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11 - 17 stycznia 2016

Po spokojnym koncu grudnia 2015 r., na poczatku nowego roku na rynkach finansowych ponownie pojawily sie obawy o
sytuacje w Chinach, co pchneto w dot ceny akcji i surowcow (cena ropy naftowej spadta do najnizszego poziomu od 2004 r.)
oraz ostabitlo waluty gospodarek wschodzacych. Ostatnie publikacje danych zaskoczyly wprawdzie w dét jesli chodzi o
inflacje, ale jednoczesnie potwierdzily, ze aktywnos¢ gospodarcza utrzymuje sie na solidnym poziomie.

Najblizszy tydzien bedzie ciekawy jesli chodzi o wazne dane i wydarzenia. Inwestorzy w Polsce prawdopodobnie skupig sie na
pracach parlamentu, gdzie prace nad podatkiem bankowym wejda w finalng faze. Dodatkowo, we wtorek odbeda sie
przestuchania sejmowych i senackich kandydatow do RPP. Dla rynku bedzie to okazja, by dowiedzie¢ sie czegos na temat
pogladow potencjalnych nowych bankieréw centralnych na temat polityki pienieznej i gospodarki (jako ze wiekszos¢
kandydatéw PiS nie jest znana szerszej publicznosci). Ostatnie posiedzenie RPP w obecnym sktadzie nie bedzie istotnym dla
rynku wydarzeniem i zapewne nie przyniesie zadnych zmian w polityce pienieznej. Krajowe publikacje danych réwniez nie
spowodujg raczej wzrostu zmiennosci rynkowej. Ostateczny odczyt inflacji za grudzien na powinien zbytnio réozni¢ sie od
wstepnego (-0,5% r/r), ktéry byt zgodny z nasza prognoza ale nieco nizszy niz konsensus rynkowy. Uwazamy, ze w
najblizszych miesigcach inflacja bedzie nizsza niz obecnie rynek sie tego spodziewa, co ponownie wzmocni oczekiwania na
obnizki stop. Jesli deflacja w Polsce potrwa nawet do Il potowy 2016 r. (jak wskazuje nasza obecna prognoza), to argumenty za
obnizka beda dla rynku oczywiste, bez wzgledu na nowy skiad RPP. Dane o bilansie ptatniczym powinny potwierdzi¢ solidny
wzrost eksportu i importu oraz wzglednie niski deficyt obrotéw biezacych, ale naszym zdaniem nie bedzie to impuls dla
ztotego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES o BZwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (11 stycznia)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (12 stycznia)
9:00 Ccz CPI X % rir 0,1 - 0,1
9:00 Ccz PKB 11 kw. % rir - - 4,6
12:00 PL Przestuchania kandydatéw do RPP
SRODA (13 stycznia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % r/r 0,1 - 0,6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -265 -381 -113
14:00 PL Eksport Xl min € 14761 15092 15 344
14:00 PL Import Xl min € 14390 15000 14 861
20:00 us Bezowa Ksigega Fed
CZWARTEK (14 stycznia)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
9:00 HU CPI X % rir 0,9 - 0,5
14:00 PL Podaz pienigdza Xl % rir 9,9 9,7 9,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 287

PIATEK (15 stycznia)

14:00 PL CPI Xl % rir -0,5 -0,5 -0,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,1 - 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,2 - -0,6
16:00 us Wstepny Michigan | pkt 93,0 - 92,6

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
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Wydarzenia nowego tygodnia - Przestuchania kandydatow do RPP hitem tygodnia

Saldo obrotéw biezacych oraz inflacja CPI = Ostatnie posiedzenie RPP w obecnym sktadzie bedzie rownie
6 - mato istotne dla rynku jak kilka poprzednich. Zamiast tego
inwestorzy skupig sie¢ na przestuchaniach kandydatow do
4 nowej RPP przez sejmowa i senackg komisje we wtorek. Ich
wypowiedzi mogg da¢ pewne wyobrazenie nt. pogladow

)] przysztych bankierow centralnych nt. polityki pieniezne;.

=Wstepna inflacja w grudniu wyniosta -0,5% r/r, zgodnie z
naszg prognoza, ale ponizej oczekiwan rynku. Finalny odczyt
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fadd a e oo o v xs © io—wan powinien by¢ zblizony i naszym zdaniem w kolejnych
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obecnie przez rynek, co moze rozbudzi¢ oczekiwania obnizek
stop procentowych (niezaleznie od nominacji do RPP).

4 1 = Przewidujemy nieco wiekszy od konsensusu deficyt obrotow
biezacych w listopadzie, ale wzrost eksportu i importu powinien
przyspieszy¢ i w efekcie wptyw tych danych na rynek powinien
by¢ naszym zdaniem ograniczony.

Saldo obrotéw biezacych (12m kroczaca suma, % PKB)
——Wzrost CPI (% r/r)

Ostatni tydzien w gospodarce - \Wzrost gospodarczy pozostat niezty w IV kw. 2015

okt Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo) = PMI dla polskiego przemystu pozostat w grudniu na poziomie
60 z listopada i wyniost 52,1 pkt (ponizej prognoz). Dane pokazaty,
ze grudniowe tempo wzrostu produkcji byto wspierane przez
55 przyspieszenie nowych zamoéwien eksportowych. Zamowienia
krajowe rosty tymczasem w nieco stabszym tempie niz w
listopadzie. Badanie potwierdzito solidng kondycje rynku pracy
50 (subindeks znalazt sie najwyzej od pieciu miesiecy) oraz brak
presji cenowej — koszty produkcji i ceny wyrobéw gotowych
P 45 mocno spadty.
=Inne wskazniki koniunktury réwniez potwierdzity, ze
aktywno$¢ ekonomiczna jest wcigz niezta — indeksy
40 koniunktury GUS wazrosty w wigkszo$ci sektoréw (poza
handlem detalicznym), a indeks ESI Komisji Europejskiej lekko
35 sie obnizyt, ale pozostat na poziomie spdjnym z wzrostem PKB

—— GUS Przemyst ——— GUS Budownictwo ok. 3,5% r/r.
:S;,Sp}:;:,:?; f,}f;';ji”js) E8l przcmyst = Stopa bezrobocia rejestrowanego pozostata w listopadzie na
poziomie 9,6%, ponizej prognoz rynkowych i szacunku
% Bezrobocie rejestrowane i wg BAEL Ministerstwa Pracy. W ujeciu miesigcznym liczba bezrobotnych
15 - wzrosta 0 13,7 tys., co byto najnizszym wzrostem w listopadzie
14 | [\ od 2007 r. Liczba ofert pracy pozostaje wysoka. 12-miesieczny
3 v/\ wskaznik liczby ofert pracy na 1000 bezrobotnych wzrést do
/\ /\ /\v/ 46, czyli najwyzszego poziomu w historii. Stopa bezrobocia wg
12 1 ¥ &/ \\ BAEL spadta w listopadzie do 7,2% po korekcie sezonowej,
/\ J /-\ najnizej od stycznia 2009 (dane za wczesniejsze miesigce
/\ zrewidowano w goére). Oczekujemy dalszego spadku
9 bezrobocia w warunkach stabilizacji wzrostu gospodarczego.
8 | = Opublikowany przez NBP raport o sytuacji finansowej firm w
Il kw. br wskazuje na poprawe koniunktury w tym okresie.
7 Firmy w dalszym ciggu inwestowaty (nastgpito przyspieszenie
B T T e w stosunku do Il kw.), co byto wspierane przez wysokie
S 8 S 2 = < 2 < 2 wykorzystanie mocy produkcyjnych jak tez silny popyt krajowy.
Bezrobocie rejestrowane Bezrobocie BAEL
Bezrobocie rejestrowane wyr. sezon. = Bezrobocie BAEL wyr.sezon.

Cytat tygodnia — Poziom stép zblizony do optymalnego

Marek Belka, Prezes NBP, financialobsever.eu; 23 gru 2015 Tuz przed Bozym Narodzeniem, prezes NBP Marek Belka w wywiadzie dla
Bez wchodzenia w szczegoéty, budzet panstwa wydaje sie by¢ przyzwoity, portalu financialobserver.eu. skomentowat szczegdty przysztej polityki fiskalnej
deficyt jest pod kontrolg, ale diabet tkwi w szczegétach. (...) Mam nadziejg, ze  nowego rzadu. O ile w jego ocenie deficyt jest pod kontrolg, to wydatki
fundamentalnie nic sig nie zmienito w polskiej gospodarce, co mogtoby budzetowe wzrosty o 16 mld zt i konieczne jest znalezienie odpowiedniej kwoty
wskazywac na utratg zaufania wsrod zagranicznych inwestorow. po stronie przychodéw. Zdaniem Belki, obietnica zwigkszenia efektywnosci
Nie sgdze, ze Polska jest bardzo wrazliwa. (...) Ale chciatbym jasno wplywéw podatkowych "jest prawdopodobnie najbardziej kontrowersyjng
powiedzie¢ — to, co dzieje sie w Polsce ze ztotym, stopami procentowymi i czescig budzetu". Belka wspiera pomyst zwigkszenia kwoty wolnej od podatku,
polskimi papierami, zalezy w duzym stopniu takze od czynnikéw zaktadajac, ze byloby to rozwigzanie ,prawie neutralne dla budzetu”.
wewnetrznych. Jesli przesadzimy z budzetem, to polskie papiery ucierpia, jak  Odnoszac sie do polityki monetarnej, Belka powiedziat, ze obecny poziom stép
rowniez polska waluta. jest blisko optymalnego, a kolejne kroki bedg zalezeé réwniez od preferencii
Mysle, Zze najlepszym rozwigzaniem jest kontynuowac obecng polityke nowych czlonkéw RPP. Czy "blisko" optymalnego poziomu oznacza, ze Belka
monetarng. Poziom stop procentowych wydaje sie by¢ zblizony do bedzie wspiera¢ obnizke w marcu, po publikacji nowej projekgiji inflacji?

optymalnego.
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Rynek walutowy — Chiny w centrum uwagi

EURPLN Spore wahania EURPLN
4361 =W ostatnim raporcie tygodniowym w 2015 r. pokazalismy, ze

432 1 po przejsciowym wzroscie EURPLN do 4,37 ostatnia fala
4,28 A wzrostowa (rozpoczeta pod koniec lipca) i poprzednia
424 | " (obserwowana od konca kwietnia do poczatku lipca) sg niemal
d rowne. SugerowaliSmy, ze daje to pewne szanse, ze 4,37
420 1 \/ bedzie lokalnym szczytem dla EURPLN i idgc tym tropem kurs
416 4 J mogtby w kolejnych tygodniach spasé w podobnej skali jak w
412 1 lipcu i osiggna¢ 4,23. Pierwszy wykres pokazuje, ze
208 | scenariusz ten zmaterializowat si¢ dzieki dobremu nastrojowi
' na $wiecie panujgcemu po ,gotebiej” podwyzce stop Fed.
404 1 =USDPLN wzrést przejsciowo powyzej 4,05 (najwyzej od
4,00 1 potowy grudnia) w wyniku umocnienia dolara na globalnym

3,96 _— rynku. Krajowa waluta zyskata natomiast do funta, ktory stracit
pod wptywem stabych danych makro i GBPPLN spadt
chwilowo do 5,70 z 5,90. Tymczasem, CHFPLN pozostat w
GBPPLN i USDPLN przedziale 3,90-4,0.

= Poczatek roku przyniést nasilenie obaw o Chiny, co pchneto

6.1 , L I .
60 v 4,0 EURPLN z powrotem do 4,35. Co ciekawe, czynnik inicjujgcy
' | 30 ostabienie ztotego byt doktadnie taki sam jak w lipcu, kiedy
59 ’ spadek EURPLN przed odbiciem byt taki sam jak ostatnio.
| 38 =Sadzimy, ze EURPLN moze pozosta¢ w styczniu w
58 37 przedziale 4,23-4,37 i jedynie istotna poprawa globalnego
57 L 36 nastroju mogtaby umocni¢ ziotego. Jesli chodzi o czynniki
' krajowe, w tym tygodniu trwa¢ bedg ostatnie prace nad
56 35 podatkiem bankowym (raczej neutralne dla rynku) i odbedg
L34 sie przestuchania kandydatéw na cztonkéw do nowej RPP.
55 |53 Jesli potwierdzone zostanie ich gotebie nastawienie, to nie
' bedzie to raczej wspierajgce dla ziotego. W tym tygodniu
54 32 i i ies

poznamy m.in. polskie saldo rachunku biezgcego. Nasza

sty 15
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mar 15
kwi 15
maj 15
cze 15
lip 15
sie 15
wrz 15
paz 15
lis 15
gru 15
sty 16
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Z; g é % g é ; § é é ; é % prognoza zaktada defi_cyt_ bliski konsensusowi i d_Iategq nig
—GBPPLN (lewa0f) ——USDPLN (prawa of) sgdzimy, aby odczyt miat istotny wptyw na notowania krajowej
EURUSD waluty. o

122 - Dolar nieco mocniejszy
120 | = Amerykanska waluta zyskiwata stopniowo w ostatnich kilku
tygodniach dzieki podwyzce stép Fed podczas gdy euro byto
118 1 pod presjg spadajgcej ceny ropy i nizszego od oczekiwan
116 1 wstepnego odczytu grudniowej inflacji w strefie euro. W
1 efekcie EURUSD przebit lokalny dotek na 1,08 i przejsciowo
' osiggnat 1,07, co oznaczato, ze wspélna waluta stracita ponad
1,12 4 potowe zyskéw odnotowanych po ostatniej decyzji EBC.
110 Nasilenie sie obaw o Chiny ostabily oczekiwania na szybkie
kolejne podwyzki stép Fed, co pomogto EURUSD w odbiciu

1,08 1 do ok. 1,09.

1,06 4 = Miesieczne dane z rynku pracy USA zaskoczyly mocno na
104 - plus i wzmocnity oczekiwania inwestorow na marcowg
® e @2 2 2 L@ L ©® 0 L e © © podwyzke stép Fed. Sadzimy, ze kwestia polityki pienieznej w
¥ 2 g 2 g 8§ 238 £ ¥ 2 5§ % USA bedzie istotnym czynnikiem dla EURUSD w tym

] tygodniu, bowiem zaplanowane jest sporo wystgpien cztonkéw
EURHUF i USDRUB FOMC. EURUSD przebit wsparcie na 1,08, wiec s wg nas

325 - 78 :
szanse na dalsze spadki.

32 v 74 Rubel pod presja spadku cen ropy

318 L 70 = Spadek ceny barytki ropy Brent do najnizszego poziomu od

316 kwietnia 2004 miat bardzo negatywny wptyw na rubla.

313 - 66 USDRUB wzrdst powyzej 76 i ustanowit nowe rekordowo

310 | 62 wysokie zamkpiecie tygodnig na ok. 74. Sgdzimy, Ze surowce

207 pozostang gtéwnym czynnikiem wptywajagcym na rubla w
P98 najblizszym czasie. Rosyjskiej walucie ciezko moze by¢

304 | 5 wyraznie odreagowaé jesli obawy o Chiny nie ostabng i nie

301 zatrzymajg spadku cen ropy.

298 r oo =Forint pozostat blisko stabego poziomu osiggnietego po

205 4 rozczarowujgcej decyzji EBC i EURHUF wahat sie w

"i g g i_’ i: f “—; f “:’ “i f f 3; przedziale 311-318. W tym tygodniu poznamy wegierska
$ 2 g £ 8 8 = o 5 8 % 5 % inflacje, ale nie sgdzimy, aby odczyt ten miat istotny wplyw na
——EURHUF (lewa0§) = ——USDRUB (prawa 0$) forinta.
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Rynek stopy procentowej — Poczatek 2016 roku pozytywny dla krétkoterminowych obligacii
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Krzywe bardziej strome, premia za ryzyko wyzsza

= Poczatek nowego roku byt pozytywny dla krotkiego korica
krzywej obligacyjnej po dos¢ zmiennej kohcéwce 2015 r.
Rentowno$¢  2-letniego  benchmarku osiggneta nowe
historyczne minimum na 1,39% w wyniku oczekiwan, ze
krajowe banki przesung lokowanie swojej nadptynnosci z
bonéw pienieznych NBP na bony skarbowe i krotkoterminowe
obligacje, ktére nie zostang objete podatkiem bankowym.
Krétki koniec krzywej wspierany byt rowniez przez oczekiwania
na obnizki stop NBP w pierwszych miesigcach tego roku co
wynikato z nizszego od oczekiwan wstepnego odczytu
grudniowej inflacji oraz kontynuacji spadkéw cen ropy, ktére
osiggnety najnizszy poziom od 2004 r. W tym samym czasie
rentownosci obligacji ze $rodka i dlugiego konca krzywej
znajdowaty sie w trendzie bocznym (mimo znacznych wahan w
ciggu sesji), znajdujgc sie pod presjg zmian nastrojow na
globalnym rynku.

= Obie krzywe wystromity sie do$¢ znaczaco, gdyz diugi koniec
tracit mocniej niz krotki. W efekcie spread 2-10L rozszerzyt sie
do ponad 150 pb dla obligacji i ponad 85 pb dla IRS. Co
wigcej, premia za ryzyko dla Polski, ale rowniez dla
pozostatych rynkéw diugu CEE i peryferyjnego wzrosta, co
odzwierciedlato rozszerzenie spreadéw wobec 10L Bunddw.

= Pierwsza w tym roku aukcja obligacji okazala sie sukcesem.
Ministerstwo finansow sprzedato 5-letni benchmark PS0421 za
4,56 mid zt, nieco wiecej niz gorny limit oferty (2,5-4,5 mid z}).
Zgtoszony popyt wyniést 7,2 mld zt, a Srednia rentownos$¢
2,382%. W naszej ocenie, po czwartkowej aukcji potrzeby
pozyczkowe brutto na 2016 sg juz sfinansowane w ok. 25%.
=Na rynku pienieznym nie zaszly istotne zmiany — stawki
WIBOR pozostaty stabilne, podczas gdy stawki FRA byly
bardziej wrazliwe na zmiany nastrojow na rynku. Gtebsza od
oczekiwan deflacja w grudniu (wg wstepnego szacunku) oraz
nieznaczna poprawa nastrojow na rynku IRS spowodowaty
spadek stawek FRA. Obecnie rynek widzi prawie 80% szans
na obnizke stép o 25 pb w perspektywie trzech miesiecy.
Globalne nastroje i posiedzenie Sejmu beda kluczowe

=Na ten tydzieh zaplanowane sg publikacje danych makro
(bilans ptatniczy, inflacja CPl) oraz istotne wydarzenia
(posiedzenie RPP oraz Sejmu). W naszej ocenie, uwaga
bedzie skierowana na 3-dniowe posiedzenie Sejmu, ktére
rozpocznie si¢ 13 stycznia. Sejm zajmie sie poprawkami
Senatu do ustawy o podatku bankowym, a co wiecej komisje
sejmowa i senacka bedg przestuchiwaty kandydatéw do nowe;j
RPP. W naszej ocenie nowa Rada bedzie bardziej gotebia niz
obecna, co wspiera nasze oczekiwania, ze stopy zostang
obnizone o 50 pb w tym roku. Publikacja krajowych danych
znajdzie sie w cieniu informacji z Sejmu, tym bardziej, ze
oczekujemy, ze ostateczny odczyt grudniowej CPI potwierdzi
wstepny szacunek na poziomie -0,5% r/r. Co wiecej, pierwsze
w tym roku posiedzenie RPP nie przyniesie zmian w polityce
monetarne;j.

= Uwzgledniajac powyzsze czynniki oczekujemy, ze stawki
FRA i krétki koniec krzywych mogg kontynuowaé spadki w
wyniku ponownego wzrostu oczekiwan na obnizki stop, w
szczegolnosci gdy nastgpi dalszy spadek cen ropy. Natomiast
stawki WIBOR powinny pozostaé stabilne w tym tygodniu.

= Sgdzimy, ze trend boczny na $rodku i dtugim koncu krzywych
powinien by¢ kontynuowany w najblizszych tygodniach, gdyz
naszym zdaniem (relatywnie) pozytywny wptyw podatku
bankowego na rynek dtugu powinien przynajmniej czesciowo
ogranicza¢ wyzszg premie za ryzyko polityczne. To powinno
rébwniez oddzialywaé w kierunku zawezenia asset swap
spreadéw. Nastroje na rynkach globalnych réwniez bedag
istotne.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 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 mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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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