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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (14 grudnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,2 - -0,3
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X min € -605 -1214 -959
14:00 PL Eksport X min € 15450 15365 15 059
14:00 PL Import X min € 15629 15638 14 972
14:00 PL Podaz pienigdza XI % rir 9,3 9,4 9,2
WTOREK (15 grudnia)
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt 54,1 - 54,4
11:00 PL Konferencja RPP podsumowujgca kadencje
14:00 PL CPI Xl % rir -0,5 -0,5 -0,7
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,35 - 1,35
14:30 us CPI Xl % m/m 0,2 - 0,2
SRODA (16 grudnia)
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 52,5 - 52,9
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 52,5 - 52,8
11:00 EZ HICP Xl % rir 0,1 - 0,1
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw Xl % rir 3,9 3,8 3,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw XI % r/r 1,1 1,2 1,1
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rir 0,3 0,3 0,3
14:30 us Rozpoczete budowy domow Xl tys. 1140 - 1060
14:30 us Pozwolenia na budowe domow Xl tys. 1153 - 1161
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,1 - -0,2
20:00 us Decyzja FOMC % 0,50 0,50 0,25
CZWARTEK (17 grudnia)
10:00 DE Indeks Ifo X pkt 108,9 - 109,0
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rlr 57 6,2 2,4
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % rir 4,6 4,5 3,6
14:00 PL Produkcja budowlana Xl % rir -3,6 -7,8 -5,2
14:00 PL PPI Xl % rir -1,9 -2,2 -2,3
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 282
14:30 us Indeks Philly Fed X pkt 15 - 1,9
PIATEK (18 grudnia)
Brak publikacji waznych danych
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Wydarzenia nowego tygodnia - Duzo waznych danych
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Zatrudnienie w przeds.

=W kalendarzu na ten tydzien jest duzo waznych publikagiji.
Ostatnio inwestorzy skupili si¢ raczej na wydarzeniach
politycznych niz danych makro, m.in. w zwigzku z
powszechnym przekonaniem, ze nowa RPP bedzie tak czy
inaczej mocno zdeterminowana, aby obnizy¢ stopy na poczatku
kadencji. Pojawito sie jednak ostatnio kilka informacji,
zmniejszajgcych wiare rynku w szybkie i zdecydowane obnizki
stop: wypowiedz Adama Glapinskiego (uwazanego za silnego
kandydata na prezesa NBP) o tym, ze obnizka stop bytaby
negatywna dla sektora finansowego, wypowiedz Jerzego
Zyzynskiego (wymienianego jako kandydat do RPP), ze
redukcja o 25pb niewiele by data gospodarce, czy tez
kontynuacja ostabienia ztotego. Pojawienie si¢ watpliwosci nt.
mozliwych obnizek moze naszym zdaniem zwigkszy¢ istotnosé
krajowych publikacji danych.

=Dane nt. produkcji i sprzedazy detalicznej za listopad bedg
waznymi wskazdéwkami nt. koniunktury w IV kw. Naszym
zdaniem zaroéwno produkcja przemystu, jak i sprzedaz
detaliczna pokazg odbicie wzrostu (nasze prognozy powyzej
konsensusu), potwierdzajgce solidny popyt krajowy i
zagraniczny na polskie produkty (chociaz poprawa tempa
wzrostu bedzie czeSciowo wynikiem wigkszej liczby dni
roboczych). Dynamika produkcji budowlano-montazowej raczej
pozostanie staba.

= Jedli chodzi o bilans ptatniczy, nasze prognozy wskazujg na
wzrost deficytu obrotdw biezacych w pazdzierniku za sprawg
pogorszenia salda obrotéw towarowych. Eksport i import
pokazg raczej stabsze tempa wzrostu pod wptywem mniejszej
liczby dni roboczych, ale ogélnie trend w handlu zagranicznym
pozostaje naszym zdaniem pozytywny. Dane o handlu
zagranicznym opublikowane przez GUS wskazujg na ryzyko w
gore dla naszych prognoz eksportu. Niemniej, GUS podat tylko
skumulowang warto$¢ obrotéw za dziesie¢ miesiecy roku i na
razie nie jesteSmy w stanie powiedzie¢, czy dobry odczyt
wynika z wyjgtkowo silnej poprawy wynikow eksportu w
pazdzierniku, czy z rewizji w goére danych za poprzednie
miesigce (co czesto sie zdarza).

=Inne listopadowe wskazniki bedg raczej mniej istotne dla
rynku. Odkad GUS zaczat publikowa¢ wstepne odczyty CPI,
dane o inflacji sg mniej istotne, chociaz szczegétowe zmiany
cen w poszczegolnych kategoriach bedg interesujace, gtdwnie
jesli chodzi o ceny zywnosci, ktére w naszej ocenie bedg
gléwnym determinantem inflacji w 2016 r. Inflacja bazowa
zapewne pozostata niska w listopadzie.

=Dane z rynku pracy pokaza kontynuacje ostatnich trendow —
umiarkowany wzrost ptac i niezty wzrost zatrudnienia.

= Konferencja RPP podsumowujgca kadencje raczej nie bedzie
przetomowym wydarzeniem dla rynku. Najwazniejszym
wydarzeniem tygodnia bedzie decyzja i konferencja prasowa
Fed w srode wieczorem.

Cytat tygodnia — Deficyt w 2016 r. ponizej 3%

Leszek Skiba, wiceminister finansoéw, 09.12.2015, PAP

Mamy w tym roku do czynienia z jednorazowym przyspieszeniem sektora
[finanséw publicznych]. Deficyt zostanie ograniczony w roku '16 ponizej 3
proc. [PKB]. Naszg intencjg jest, by Komisja Europejska nie miata zadnych

zastrzezen.

Henryk Kowalczyk, szef Komitetu Statego przy RM, 11.12.2015, PAP
Konczymy prace nad budzetem na 2016 rok, ten budzet jest juz domkniety.
Pragne zapewni¢, Zze nie bedzie wzrostu deficytu ponad 3 proc. PKB.
Utrzymujemy sie w tym limicie, utrzymujemy regute wydatkowa, w drobnej
czesci zmodyfikowang. We wtorek projekt budzetu wraz z autopoprawka
wejdzie pod obrady rzadu.

Przedstawiciele rzadu podtrzymuja swoje twierdzenie, ze deficyt finansow
publicznych nie przekroczy 3% PKB w 2016 r., tzn. wyniesie maksymalnie
ok. 55 mld z, co jest w zasadzie réwne deficytowi budzetu centralnego
zaplanowanemu przez poprzedni rzgd. Naszym zdaniem jest to mozliwe, o
ile nowe wydatki zwigzane z realizacjg obietnic zostang obnizone Iub
wprowadzone poézniej (np. 500 zt na dziecko jest planowane w Il kw.) i
dzieki nadzwyczajnym wptywom 9 mld zt z aukcji LTE oraz wyzszego od
planu zysku NBP. Jednak jednorazowe zyski nie sfinansujg statych
wydatkéw w diuzszej perspektywie, zwiekszajac ryzyko dla deficytu w
Srednim terminie. Zwiaszcza, ze wiarygodnos¢ rzadu w kwestii
wstrzemiezliwosci fiskalnej jest raczej nieduza po tym jak zlagodzit on
regute wydatkowg w taki sposoéb, by uzyskac¢ ok. 15 mid zt (ok. 1% PKB)
dodatkowej przestrzeni wydatkowej w 2016 r.
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Rynek walutowy — Waluty CEE tracg na wartosci przed posiedzeniem FOMC
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Zioty pod silng presjq ...

=W minionym tygodniu zioty ostabit sie znaczaco wobec
gtéwnych walut w wyniku ztozenia czynnikéw globalnych
(m.in. ponownego wzrostu obaw o Chiny, oczekiwania na
podwyzki stéop przez Fed) oraz krajowych (obawy o
perspektywy polityki fiskalnej, informacji o podatku
bankowym). W efekcie EURPLN krétkoterminowo przekroczyt
poziom 4,35 na koniec tygodnia, najwyzszy od konca 2014 r.
Ztoty stracit dos¢ znaczgco roéwniez wobec franka
szwajcarskiego — kurs wzrost powyzej 4, po raz pierwszy od
lipca.

=W tym tygodniu zostanie opublikowanych szereg krajowych
danych marko, wiaczajgc bilans ptatniczy, produkcje
przemystowg i sprzedaz detaliczng. W naszej ocenie,
miesigczne dane powinny potwierdzi¢ catkiem solidny wzrost
aktywnosci gospodarczej w Polsce, co powinno wspieraé
krajowg walute. Jednak, najwiekszy wplyw na ziotego bedzie
miata decyzja FOMC. Uwazamy, ze podwyzka FOMC moze
zostac zinterpretowana jako wotum zaufania dla sity wzrostu
gospodarczego w USA i na Swiecie, wspierajac popyt na
ryzykowne aktywa, w tym na ziotego. W zwigzku z tym
oczekujemy odreagowania na PLN po silnym ostabieniu w
ostatnich tygodniach. Jednak umocnienie to moze byc¢
ograniczone przez wysokie ryzyko polityczne.

... podobnie jak waluty CEE i krajow rozwijajacych sie
=Waluty krajow rozwijajgcych sie, wigczajgc kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej (CEE) znalazty sie pod silng presja,
ktora nasilita sie po decyzji EBC. Jednak czeska korona i ztoty
zachowywaly sie lepiej niz pozostate waluty CEE. Rosyjski
rubel ostabit sie znaczaco wobec gtéwnych walut gtéwnie w
wyniku kontynuacji spadkéw cen ropy. W konsekwencji
USDRUB wzrést do prawie 70. W tym samym czasie kurs
EURHUF wzrést do prawie 318 na koniec tygodnia.
Wegierska waluta byta pod presja obaw o dalsze
niekonwencjonalne dziatania banku centralnego majgce na
celu obnizenie rentownosci dtugoterminowych obligacji i
stymulacji tamtejszej gospodarki.

= Waluty krajow rozwijajgcych sie, w tym CEE pozostang pod
presja w zwigzku ze zblizajgcym sie terminem posiedzenia
FOMC. Do tego czasu wycena tych walut bedzie zalezata od
czynnikdw krajowych, jak np. decyzji banku centralnego
Wegier dla forinta czy tez cen ropy dla rubla.

EURUSD wciaz powyzej 1,09

=EURUSD kontynuowat trend wzrostowy zapoczgtkowany
grudniowg decyzja EBC. Po raz pierwszy od poczatku
listopada kurs osiggnat 1,104 w wyniku spadkéw cen ropy i
indekséw gietdowych. Jednak wzrost ten byt krétkotrwaty i
EURUSD szybko powrdcit ponizej 1,10. Mieszane dane z
gospodarki USA nie daty impulsu do odreagowania dla USD.

= EURUSD utrzymuje sie powyzej 1,09, i dalszy wzrost kursu
wydaje sie by¢ ograniczony przez retoryke przedstawicieli
EBC, perspektywy gospodarcze czy tez FOMC. W tym
tygodniu zostanie opublikowanych wiele istotnych wskaznikow
makro dla Europy (indeksy ZEW i Ifo dla Niemiec, wstepne
indeksy PMI dla sektora przemystowego krajow strefy euro) i
USA (CPI, dane 2z rynku nieruchomosci). Jednakze
posiedzenie FOMC bedzie kluczowe w tym tygodniu.
Powszechnie oczekuje sig, ze Fed rozpocznie proces
normalizacji (prawdopodobienstwo wynosi 80%) po raz
pierwszy od ponad 9 lat. W oczekiwaniu na Fed EURUSD
powinien waha¢ sie w przedziale 1,08-1,11. Reakcja rynku na
decyzje bedzie zalezata od okreslenia przez FOMC tempa i
skali przysztego cyklu zacie$niania polityki monetarnej. W
krétkim terminie, naszym zdaniem, jest miejsce do spadku
EURUSD w kierunku 1,05.




Bank Zachodni WBK

Rynek stopy procentowej — Niewielki potencjat do spadku stawek
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Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji od 2 listopada
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Czynniki zewnetrzne i wewnetrzne pchaja stawki w gore...

= Krajowy rynek stopy procentowej wyrdzniat sie negatywnie na
tle rynkéw bazowych. Polska krzywa obligacyjna przesuneta sie
w goére o 15-22 pb na fali kontynuacji reakcji na decyzji EBC,
perspektywy aukcji dtugu i ryzyka poluzowania polityki fiskalnej
przez nowy rzad. 2-letni IRS wzrést o 10 pb do ok. 1,65%
(najwyzej od konca pazdziernika), 5-letni o 15 pb do prawie
2,10%, a 10-letni o 11 pb do powyzej 2,50% (w obydwu
przypadkach najwyzej od potowy wrzesnia).

= 10-letni spread do Bunda wzrést powyzej 250 pb, najwyzej od
kwietnia 2014 w wyniku wzrostu 10-letniej rentownosci
powyzej 3,10%. 10-letni spread asset swap wzrést do ok. 60 pb,
najwyzej od maja 2012.

= Aukcje zamiany obligacji mozna uzna¢ za catkiem udana.
Ministerstwo Finanséw uplasowato dtug za prawie 6,7 mid zi.
Prawie potowe (3,1 mld zt) pozyskano ze sprzedazy 5-lethiego
benchmarku PS0421. OK0717 znalazt nabywcéw za 2,6 mid
zt, a DS0726 za 1,0 mid zt.

... i raczej mate szanse na odwrocenie trendu

=Poprzedni cykl zaciesniania polityki pienieznej w USA
rozpoczat Alan Greenspan w czerwcu 2004, a ostatnia
podwyzka miata miejsce w czerwcu 2006 za prezydentury
Bena Bernanke. Od tego czasu skala poluzowania polityki
pienieznej osiggneta na $wiecie bezprecedensowg skale.
Biorac pod uwage diugi czas jaki mingt od ostatniej podwyzki
stép Fed i obecne uwarunkowania rynkowe, nie widzimy sensu
w doszukiwaniu sie historycznych analogii i przenoszenia ich
na biezacg sytuacje by wywnioskowac jak teraz rynek moze
zareagowac na podwyzke stop w USA.

= Szanse na podwyzke o 25 pb sg do$¢ wysokie (ok. 80%), ale
w przypadku jej dokonania i tak widzimy potencjat na wstepnag
pozytywng reakcje ryzykownych aktywow i w efekcie ostabienie
obligacji. Juz od pewnego czasu sugerujemy, ze inwestorzy
mogg odebrac¢ taka decyzje banku centralnego jako pewnego
rodzaju ,wotum zaufania” do amerykanskiej i globalnej
gospodarki, co moze korzystnie wptyng¢ na ryzykowne aktywa.

= Reakcja rynku na decyzje FOMC bedzie z pewnoscig w duzym
stopniu zalezata od ,wykresu kropkowego” pokazujgcego
prognozy stop procentowych cztonkéw FOMC oraz konferencji
prasowej szefowej Fed. Sgdzimy, ze FOMC bedzie sie starat
nie wywofa¢ nadmiernej zmiennosci na rynku, wiec jesli
rentownosci na rynkach bazowych wzrosng, to skala ruchu nie
powinna by¢ znaczna.

= Polskie obligacje radzity sobie ostatnio stabiej niz bazowe i
dlug panstw naszego regionu. Dodatkowa presja ze strony
polskiej polityki moze sie wg nas utrzymac¢ w kolejnych dniach
bowiem w tym tygodniu Sejm ma dyskutowa¢ nad budzetem
na rok 2015 (a moze i na 2016) oraz nad podatkiem
bankowym.

=Biorgc pod uwage dane z Polski, nasza prognoza produkciji
przemystowej jest powyzej konsensusu i jesli sie
zmaterializuje, to moze wywiera¢ dodatkowg presjg na krotkie
konce krzywych razem z ostatnimi zaskakujgco niezbyt
gotebimi  wypowiedziami czionkébw RPP i potencjalnych
kandydatéw do nowej Rady.

= Ogodlnie, widzimy raczej niewielkie szanse na zakonczenie
najblizszego tygodnia przez rentownosci/IRS ponizej biezgcych
poziomow.
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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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, 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 przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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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