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Decyzja EBC przestonita dane makro publikowane w minionym tygodniu. Rozczarowanie skalg poluzowania polityki pienieznej
przez bank centralny wywotalo wyprzedaz aktywow na globalnym rynku. Euro zyskalo do dolara, rentownosci obligacji
wzrosty, indeksy gietldowe gwaltownie spadly, a waluty CEE ostabily sie. W efekcie, EURPLN wzrést powyzej 4,30, a
rentownos¢ polskiej 10-latki osiggneta ponad 2,90%. Ostabienie polskiego diugu byto dodatkowo wzmocnione przez rosnace
ryzyko poluzowania polityki fiskalnej. Dane z kraju mialy tymczasem mieszany wydzwiek — nieco szybszy od prognoz wzrost
PKB byt napedzany glownie eksportem netto, podczas gdy inwestycje rozczarowaly. Nadal oczekujemy stabilizacji tempa
wzrostu gospodarczego na ok. 3,5% w kolejnych kwartatach. Z drugiej strony, wstepny listopadowy CPl wzrést mniej niz
oczekiwano, co oznacza ze inflacja bedzie trwata diuzej i zakonczy sie na poczatku 2016, a nie pod koniec 2015. Listopadowy
PMI dla polskiego przemystu tez zaskoczyt na minus (odczyt ponizej naszej prognozy), chociaz jego gtowne komponenty
pozostaly na solidnych poziomach. RPP nie zaskoczyla i utrzymata stopy NBP bez zmian.

Ten tydzien jest dos¢ ubogi w publikacje waznych danych. W Polsce inwestorzy skupig sie na posiedzeniu Sejmu i
propozycjach ustaw zgltoszonych przez PiS, m.in. nowelizacji tegorocznego budzetu, modyfikacji reguty wydatkowej, obnizenia
wieku emerytalnego czy zwiekszenia kwoty wolnej od podatku. Wedtug zapewnien rzadu, deficyt sektora finanséw publicznych
moze jedynie nieznacznie przekroczy¢ 3% PKB w tym i przysztym roku. Proponowane zmiany w regule wydatkowej otwierajg
jednak drzwi do szybszego powiekszania wydatkéw niz dotychczas (finansowanych jednorazowymi wptywami). Polityka
pieniezna EBC i Fed pozostaje gtéwnym czynnikiem wplywajacym na globalny rynek. Zblizajgce sie posiedzenie FOMC moze
doda¢ zmiennosci, szczegélnie ze szanse na grudniowa podwyzke stéop Fed wzrosty nieco (do 76%) po decyzji EBC.
Spodziewamy sie, ze EURPLN pozostanie blisko biezagcych pozioméw w oczekiwaniu na decyzje Rezerwy Federalnej. W
przypadku rynku obligacji, krétki koniec jest dos¢ dobrze zakotwiczony przez oczekiwania na obnizki stop na poczatku 2016,
podczas gdy diugoterminowy dtug pozostaje wrazliwy na zmiany na rynkach bazowych i polska polityke. Wg nas, obawy o
poluzowanie polityki fiskalnej moga pchna¢ rentownosci w gore w kolejnych tygodniach.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
Fore KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK rodiallvy
PONIEDZIALEK (7 grudnia)
8:00 DE Produkcja przemystowa X % r/r 0,7 - -1,1
9:00 cz Produkcja przemystowa X % r/r - - 0,6
WTOREK (8 grudnia)
9:00 HU CPI Xl % rir 0,6 - 0,1
11:00 EZ PKB 11 kw. % rir 1,6 - 15
SRODA (9 grudnia)
PL Posiedzenie Sejmu
8:00 DE Eksport X % m/m -0,6 - 2,6
9:00 Ccz CPI Xl % rir 0,4 - 0,2
CZWARTEK (10 grudnia)
PL Posiedzenie Sejmu
11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 269
PIATEK (11 grudnia)
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,3 - 0,1
16:00 us Wstepny Michigan X pkt 92,0 - 91,3

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl ~ Web site: http://www.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400

Piotr Bielski 2253418 87

Agnieszka Decewicz 22534 18 86

Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 22534 18 84


http://www.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

Wydarzenia nowego tygodnia - Sejm rozpocznie prace nad propozycjami PiS

Realizacja deficytu budzetu w 2015 r. wobec
harmonogramu (kumulatywnie, mid zi)
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=Sejm zajmie sie w tym tygodniu  propozycjami
gospodarczymi PiS, w tym nowelizacjg budzetu na 2015 r.,,
zmiang reguty wydatkowej, obnizeniem wieku emerytalnego
oraz podwyzszeniem kwoty wolnej od podatku. Dwie ostatnie
propozycje — zgodnie z wczesniejszymi deklaracjami — raczej
nie wejdg w zycie przed 2017 r.,, wiec uwaga bedzie
skierowana na budzet i regute wydatkowa.

= Projekt nowelizacji ustawy budzetowej na 2015 r. zaktada
wzrost deficytu o 3,9 mid zt. W naszej ocenie nowelizacja nie jest
konieczna, gdyz oszczednosci w wydatkach (ok. 10 mid z
ponizej planu po pazdzierniku!) pozwalajg jej unikng¢ pomimo
mniejszych przychodéw. Nowelizacja ma zapewne na celu
zwiekszenie dochodéw w 2016 r., m.in. dzieki przesunieciu
wptywéw z tytutu ptatnosci za czestotliwosci LTE. Ministerstwo
deklaruje, ze deficyt fiskalny ,tylko nieznacznie” przekroczy 3%
PKB.

Ostatni tydzien w gospodarce - \Wzrost PKB powyzej, CPI i PMI ponizej prognoz
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=Wzrost PKB w Polsce przyspieszyt w Il kwartale 2015 do
3,5% r/r, mocniej od prognoz, do czego przyczynito sie
gtéwnie saldo eksportu netto. Wzrost inwestycji spowolnit do
4,6% r/r, pomimo informacji o ozywieniu naktadéw na srodki
trwate w duzych firmach, co sugeruje, ze mogto nastgpic
wyhamowanie inwestycji publicznych. Dynamika konsumpcji
ustabilizowata sie na umiarkowanym poziomie, a dobra
sytuacja na rynku pracy powinna sprzyja¢ utrzymaniu jej
dynamiki w kolejnych kwartatach. Zaktadamy, ze w kolejnych
kwartatach wzrost gospodarczy powinien dalej stabilizowaé
sie na poziomie zblizonym do 3,5% r/r.

= Wstepny odczyt CPI za listopad pokazat wzrost do -0,5% r/r.
Inflacja rosnie wolniej od oczekiwan i okres deflacji moze
zakonhczyC sie w | kw. 2016 r. niz przed korncem 2015 .
=|Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt w listopadzie do
52,1 pkt. z 52,2 w pazdzierniku. Wynik byt wyraznie ponizej
prognoz. Co ciekawe, produkcja i zamowienia rosty
najszybciej od miesiecy; wysoki byt réwniez wzrost
zatrudnienia. Pogorszyt sie gtéwnie komponent dot. zapasow i
czasu dostaw.

=RPP nie zaskoczyta i utrzymata stopy bez zmian, gtéwna
nadal jest na poziomie 1,50%. Ton komunikatu nie ulegt
istotnym zmianom, zwrécono w nim uwage na solidny wzrost
gospodarczy, ktérego gtéwnym motorem jest popyt
konsumpcyijny, oraz inflacje, ktéra wprawdzie wcigz utrzymuje
sie ponizej zera, ale w kolejnych miesigcach bedzie powoli
rosngé. W ostatnim zdaniu komunikatu Rada dodata
stwierdzenie, ze obecny poziom stdép procentowych sprzyja
utrzymaniu gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu i
rbwnowagi  makroekonomicznej.  Podtrzymujemy  nasz
scenariusz, ze RPP obnizy stopy o 50 pb w | kw. 2016.

Cytat tygodnia — Wiecej miejsca na wydatki

Uzasadnienie ustawy o zmianie ustawy o finansach publicznych,
sejm.gov.pl

Zaproponowano zastgpienie jednorocznego wskaznika CPI i korekty btedow
prognoz CPI celem inflacyjnym NBP (obecnie 2,5%). (...) Drugi cel projektu
ustawy polega na umozliwieniu zwiekszenia limitu wydatkowego w przypadku
przewidywanej realizacji w roku budzetowym istotnych dochodéw z dziatan
jednorazowych i tymczasowych (...) Prognozowana kwota dziatan
jednorazowych i tymczasowych, z ktérych wartos¢ kazdego przekracza 0,03%
wartosci produktu krajowego brutto, powieksza limit wydatkowy, a nie kwote
wydatkéw wynikajacg z SRW, dzigki czemu zwiekszenie to nie wptywa na
kwote wydatkéw obliczang na kolejny rok.

Postowie PiS zlozyli projekt zmiany tak zwanej stabilizujgcej reguly
wydatkowej, zapisanej w ustawie o finansach publicznych. Ten projekt
moze by¢ dyskutowany przez Sejm jeszcze w tym tygodniu. Proponowana
jest zmiana formuly, ktoéra okresla goérny putap wzrostu wydatkow
publicznych, poprzez zastgpienie w wyliczeniach rzeczywistej i
oczekiwanej inflacji przez cel inflacyjny NBP. Zmiana umozliwia tez
zwigkszenie wydatkow, jesli sg finansowane przez dochody jednorazowe.
Zmiana reguly pozwolitaby rzgdowi zwiekszy¢ wydatki w przysztym roku,
na co reguta w obecnej formie daje juz bardzo niewiele miejsca. Wg
naszych szacunkéw, sama zmiana wskaznika inflacji zwigksza limit
wydatkéw na 2016 o ok. 5,5 mid z. Dodatkowe wydatki mozliwe bedag
dzigki jednorazowym wptywom (np. 9 mid zt z przetargu LTE).
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Rynek walutowy — Silne wahania na polskim rynku FX

EURPLN Silne wahania na polskim rynku FX
= Zmienno$¢ na krajowym rynku walutowym wzrosta istotnie w
trakcie ostatnich dni. W reakcji na rozczarowujgcg decyzje
428 - EBC kurs EURPLN wzrost przejsciowo do 4,34, a tygodniowy
424 zakres wahan przekroczyt 8 groszy i byt najszerszy od potowy
lipca. Jednoczesnie, USDPLN zanotowat silny spadek do 3,93
z powodu rosngcego EURUSD. Tygodniowe umocnienie

4,36
4,32

4,20 -

4,16 1 ztotego do dolara bylo najwieksze od poczatku wrzesnia, a
412 tygodniowy zakres wahan byt najszerszy od poczatku
408 listopada. Po decyzji EBC euro zyskato rowniez do funta, to

przerwato serie siedmiu kolejnych wzrostowych tygodni kursu
404 7 GBPPLN.

4,00
3,96

= Sposrod gtownych walut EM tylko czeska korona nie ostabita
sie w minionym tygodniu do euro. Sposréd walut CEE, forint

2 2% 22 % 2 % % 0% % %2 stracit ok. 0,35%, a zloty 1%. Krajowa walut zajeta trzecie
R - o= = = miejsce sposrdd walut regionu rowniez do dolara. Najstabszy
GBPPLN i USDPLN wsrod wszystkich walut EM byt rubel.

= Reakcja EURPLN na decyzje EBC pokazata jak istotne dla
ztotego byly oczekiwania na dalsze poluzowanie polityki
pienieznej w strefie euro. Gdyby nie nadzieje na dalsze
dziatania EBC, EURPLN mogtby by¢ wyzej z powodu
niepewnosci dotyczgcej polityki fiskalnej nowego rzadu i
perspektywy obnizek stép na poczgtku 2016.

= Kalendarz wydarzeh na ten tydzien jest niemal pusty, ale
nalezy si¢ spodziewa¢ sporo informacji z polskiej polityki.
Sejm bedzie dyskutowat nad projektami obnizenia wieku
emerytalnego i modyfikacji reguty wydatkowej, wiec widzimy
ryzyko ostabienia ztotego jesli okaze sig, ze zmiany te mogg
by¢ wprowadzone w szybkim tempie. We wtorek poznamy
dane o chinskim handlu zagranicznym. Mogg sie one okazaé

f; § § E u“g; § “z; § § ﬁ i u’é istotne w  kontekscie  naszych  zesziotygodniowych
——GBPPIN (lewao§)  ——USDPLN (prawa of) pE)zypuszczen,d zekc_:zeschoztatnlego ostabienia ztotego to wynik
EURUSD obaw o gospodarki wschodzace.
1,22 Euro zyskuje dzieki EBC
120 | *EURUSD wzrést to prawie 1,10 po tym jak rynek z

rozczarowaniem przyjat skale rozszerzenia polityki pienieznej
przez EBC. Czwartkowy wzrost byt najwiekszy od marca
116 4 2009, a dzienny zakres wahan byt najszerszy od potowy
marca, kiedy FOMC wyrzucit ze swojego komunikatu
okreslenie ,cierpliwy” odnosnie terminu pierwszej podwyZzKi
112 A stop.

110 1 =Kalendarz na ten tydzien nie zawiera zadnych istotnych
wydarzen, ale bedzie on ostatnim przed grudniowg decyzjg
FOMC ws. stop. Szanse na podwyzke sg wg rynku bardzo

1,18 4

1,14

1,08 4

1,06 1 wysokie, wiec nie sgdzimy, aby EURUSD trwale i znacznie
104 . - ‘ ‘ ‘ - ‘ ‘ przebit 1,10.
T = e é’ - SR 22 Rubel pod presja przed decyzjg banku centralnego
> - E £ & 8 = ©® = 2 = 5 = Forint réwniez stracit do euro po decyzji EBC — EURHUF
EURHUF i USDRUB wzrost do 314 z 309, ale pozostat w szerokim pasmie wahan
325 74,0 307-317.
322 = USDRUB wzrdst do 68 z 65,7 (najwyzej od potowy wrzesnia)
310 700 mimo ostabienia dolara na globalnym rynku i pewnego odbicia
cen ropy obserwowanego od potowy tygodnia.
316 66,0 . ; L . )
=W pigtek bank centralny Rosji podejmie decyzje ws. stop
313 620 procentowych. Rynek oczekuje obnizki o 25 pb do 10,75%,
310 ale naszym zdaniem bank raczej powstrzyma sie z dziataniem
307 58,0 z powodu ostatniej deprecjaciji rubla i wcigz wysokiej inflacji.
304 W ostatnich miesigcach bank centralny dos¢ jasno
54,0 . . . ; :
201 ’ komunikowat, ze sprowadzenie CPl do celu jest jego
500 priorytetem, a obnizka stop mogtaby ostabi¢ rubla i w efekcie
2% wywotaé wzrostowg presje na ceny.
N
——EURHUF (lewa0$) ~——USDRUB (prawa 0$)
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Rynek stopy procentowej — EBC i FOMC wyznaczajg kierunek rynkowi

Krajowe krzywe (%)
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Rentownos¢ polskich obligacji vs niemieckich dla
sektora 10L
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Potrzeby pozyczkowe brutto
2015 2015
2013 2014 ustawa budzetowa  po nowelizagii
157,2 mid zt 122,6 mid zt 158,8 mid zt 159.6 mid zt
Potrzeby
pozyczkowe 58,0 58,8
netto
43,2
Wykup diugu
zagranicznego
Wykup dtugu
krajowego

Rentownosci i stawki IRS znaczaco w gére po EBC

= Czynniki zewnetrzne (gtéwnie posiedzenie EBC, dane z
USA) decydowaty o kierunku zmian na rynku w minionym
tygodniu. Krajowy rynek stopy procentowej ostabit sie
znaczgco w wyniku ogtoszenia przez EBC mniejszej niz

oczekiwano  skali  poluzowania  polityki ~ monetarnej.
Rentownos$ci krajowych obligacji i stawki IRS wzrosty
znaczaco (0 3-16 pb) w $lad za rynkami bazowymi.

Niepewno$¢ co do odczytu danych z rynku pracy w USA
spowodowata dalszy wzrost rentownosci 10-latki powyzej
2,90% (najwyzszy poziom od poczatku listopada) w pierwszej
potowie pigtkowej sesji. Ryzyko poluzowania polityki fiskalnej
mogto dodatkowo wptyng¢ na wzrost rentownosci. Reakcja
rynku na publikacje listopadowego raportu o rynku pracy byta
ograniczona. Odnotowany wzrost okazat sig¢ krotkotrwatym i
rentownos$ci na koniec pigtkowej sesji byly nizsze.

=W minionym tygodniu dtugi koniec tracit mocniej niz kroétki
koniec krajowych krzywych, co spowodowato ich wystromienie.
Spread 2-10L wzrdst do prawie 130 pb dla obligacji i do ok. 90
pb dla IRS. Co wiecej, asset swap spread dla 10L tymczasowo
rozszerzyt sie do 50 bp, najwyzszego poziomu od sierpnia
2012r.

=W tym samym czasie nieznaczne zmiany zaszly na rynku
pienieznym. Stawki WIBOR spadly o 1-2 pb w skali tygodnia,
podczas gdy wiekszy spadek odnotowano dla FRA 3x6, co
sugeruje wzmocnienie oczekiwan na obnizki stop procentowych
na poczatku 2016 r. Obecnie rynek wycenia w peni redukcje stop
0 25 pb w perspektywie trzech miesiecy i widzi ponad 50% szans
na obnizke o 50 pb w tym samym czasie.

Spokojny tydzien przed posiedzeniem FOMC

=W tym tygodniu nie ma istotnych publikacji danych makro i
wydarzeh w Europie i w USA. W tym czasie inwestorzy bedg
wiec zastanawiali sie co decyzja EBC oznacza dla FOMC. W
naszej ocenie, wzrost EURUSD jest argumentem za
podwyzszeniem stop przez Fed w grudniu (po decyzji EBC
prawdopodobienstwo takiego scenariusza wzrosto do 76%).
Zblizajgcy sie termin posiedzenia Fed bedzie dodawat rynkowi
zmiennosci i powodowat, ze rentownosci pozostang na
podwyzszonym poziomie. Sgdzimy, ze krajowe krzywe
obligacji i IRS pozostang dos¢ strome — krétki koniec krzywych
jest dobrze zakotwiczony oczekiwaniami na obnizki stop w
2016 r., podczas gdy dtugi koniec krzywych pozostanie pod
wptywem obaw o przysztg polityke fiskalng.

= Korelacja pomiedzy rentownosciami 10-letnich niemieckich |
polskich obligacji jest pozytywna i silna (R2 na poziomie 0,89%
od momentu wprowadzenia przez EBC programu QE w marcu
br.). W efekcie wzrosty/spadki rentownosci 10-letniego Bunda
bedg powodowaty wzrosty/spadki rentownosci polskiej 10-latki.

=W $rode Sejm rozpoczyna 2-dniowe posiedzenie, w czasie
ktérego bedzie dyskutowana nowelizacja ustawy budzetowej
na 2015 r. W tym roku deficyt budzetu ma by¢ wyzszy o ok. 4
mid zl, podczas gdy potrzeby pozyczkowe brutto majg
wzrosngé tylko o ok. 0,8 mid zt do 58,8 mld zt. Tak nieznaczna
zmiana w potrzebach pozyczkowych netto nie bedzie miata
wplywu na ich finansowanie, kidére zakonczyto sie w
pazdzierniku.

=W tym tygodniu odbedzie sie aukcja zamiany obligacji, w
czasie ktérej do wcze$niejszego odkupu zostang
przedstawione OK0116, PS0416 i OKO0716. Oferowane w
zamian papiery bedg zalezaty od sytuacji rynkowej, jednak
spodziewamy sie elastycznego podejscia Ministerstwa i
szerokiego wachlarza oferowanych papieréw, jak to miato
miejsce na poprzedniej aukcji.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

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