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Miniony tydzien nie przyniést duzych niespodzianek gospodarczych — RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, a dane o CPI
potwierdzity deflacje -0,5% r/r w grudniu. Przewidujemy, ze deflacja utrzyma sie przynajmniej do Il kwartatu 2016 i zaktadamy, ze RPP
obnizy stopy procentowe w marcu, kiedy opublikowany zostanie Raport o inflacji z nowa (nizszg) projekcja CPI. Niemniej, ciecie stop o
25pb (lub nawet wiecej w dalszej perspektywie) jest juz wycenione przez rynek. Dane o bilansie ptatniczym za listopad pokazaty
wieksza od oczekiwan nadwyzke obrotow biezacych i silny wzrost eksportu, ale nie wsparto to kursu ztotego. Sytuacja na polskim
rynku finansowym byta dos¢ nerwowa, co znalazto odzwierciedlenie w zmiennosci na rynku stopy procentowej (gtéwnie na diugim
koncu krzywej) i w ostabieniu ztotego. Wynikato to gtéwnie z dwéch czynnikéw. Po pierwsze, z obaw zwigzanych z propozycja ustawy
frankowej (nawet jesli to tylko wstepny projekt, ktéry ma by¢ skierowany do dalszych konsultacji, m.in. z KNF). Po drugie, ze
spekulacji nt. mozliwej obnizki perspektywy ratingu Polski z pozytywnej na neutralng przez agencje S&P. Nastawienie inwestorow
wobec polskich aktywoéw jest obecnie negatywne.

Trudno powiedzieé¢, czy nadchodzace dane, ktore pokaza ogoélnie dobrg kondycje krajowej gospodarki pod koniec 2015 r. (niezty
wzrost produkcji i sprzedazy) beda wystarczajace, aby zmieni¢ nastréj na polskim rynku walutowym. Szczegdlnie, Zze moga one zostac¢
przestoniete przez zagraniczne publikacje (w tym PKB w Chinach, wstepne PMI w strefie euro) i wydarzenia (EBC). Jakiekolwiek
negatywne niespodzianki ze strony tych danych moga skutkowaé¢ wzrostem awersji do ryzyka i popchnagé EURPLN w kierunku
nastepnego oporu na 4,45. Im stabszy ztoty, tym mniejsze prawdopodobienstwo beda przypisywac inwestorzy do scenariusza obnizek
stop procentowych, co moze powodowaé korekte umocnienia na krotkim koncu krzywej rentownosci. Nie sadzimy, aby decyzja S&P
miata diugotrwaty wplyw na rynek, jako ze powrét do perspektywy stabilnej wydaje sie w obecnych uwarunkowaniach naturalny. W
koncu nikt nie spodziewa sie, aby rating Polski miat by¢ w najblizszej przysztosci podnoszony.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZweK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (18 stycznia)
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rir 0,2 0,2 0,2
WTOREK (19 stycznia)
11:00 DE Indeks ZEW | pkt 54,0 - 55,0
SRODA (20 stycznia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw Xl % rir 3,6 3,6 4,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw Xl % r/r 1,2 1,2 1,2
14:30 us CPI Xl % m/m 0,0 - 0,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow Xl tys. 1198 - 1173
14:30 us Pozwolenia na budowe domow Xl tys. 1200 - 1282
CZWARTEK (21 stycznia)
11:00 EZ HICP Xl % rir 0,2 - 0,2
13:45 EZ Decyzja EBC 0,05 - 0,05
14:00 PL Produkcja przemystowa X % rir 55 6,8 7,8
14:00 PL Produkcja budowlana XIl % rir 2,4 3,0 1,2
14:00 PL Sprzedaz detaliczna realna Xl % rlr 53 51 57
14:00 PL PPI Xl % rir -0,9 -0,8 -1,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 284
14:30 us Indeks Philly Fed | pkt -3,2 - -5,9
PIATEK (22 stycznia)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst | pkt 53,0 - 53,2
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst | pkt 53,0 - 53,2
16:00 us Sprzedaz doméw Xl min 5,20 - 4,76
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Wydarzenia nowego tygodnia — Nowy zestaw pozytywnych danych
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—— Produkcjalprzemystowa

— Sprzedaz detaliczna
Produkcja budowlano-montazowa (prawa o$)

=Dane z rynku pracy powinny potwierdzi¢ kontynuacje
pozytywnych tendencji w grudniu, przy wzroscie zatrudnienia o
1,2% rir i solidnym wzroscie $redniej ptacy w sektorze
przedsiebiorstw o 3,6% r/r.

= Przyzwoity wzrost dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych  powinien  wspiera¢  wydatki konsumpcyjne.
Przewidujemy, Zze wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych
byt solidny i wyniost 5,1% r/r. Wg Samar sprzedaz nowych
samochodéw na koniec roku wzrosta zaskakujgco silnie, co
stanowi ryzyko w gore dla naszej prognozy.

= Szacujemy, ze w grudniu produkcja sprzedana przemystu
wzrosta o 6,8% r/r. Silny wzrost produkcji wspierany jest
przez wyzszg liczbe dni roboczych r/r i silny wzrost zamowien
eksportowych w wyniku ozywienia w strefie euro. Sgdzimy, ze
produkcja budowlana wzrosta o 3% r/r w wyniku niskiej bazy.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stabilne stopy, niska

inflacja, wysoki eksport

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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=Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez
zmian w styczniu, na ostatnim posiedzeniu w obecnym
sktadzie. Ton konferencji prasowej byt raczej gotebi, ale Rada
zwrdcita uwage na to, ze w najblizszych kwartatach inflacja
moze byé nizsza niz wczesniej oczekiwana pod wptywem
wznowienia spadkoéw cen surowcow.

= Ostateczny odczyt grudniowej inflacji CPI potwierdzit wstepne
szacunki na poziomie -0,5% r/r. W skali miesigca ceny
konsumentéw spadty o 0,2%, gtéwnie w wyniku obnizek cen
zywnosci i paliw. W tym samym czasie, w pozostatych
kategoriach nie wida¢ oznak presji na wzrost cen. Wediug
naszych szacunkéw, inflacja bazowa po wytaczeniu ceny
zywnosci i energii pozostata na poziomie z listopada, tj. 0,2%
r/r. Spodziewamy sie, ze wzrost CPl pozostanie bardzo
ograniczony w najblizszych miesigcach, co bedzie wynikato z
bardzo niskich cen surowcow i zywnosci, a takze obnizenia cen
gazu i energii elektrycznej od stycznia br. Tak wiec, deflacja
moze potrwac do Il kw. 2016.

=Dane o bilansie ptatniczym za listopad zaskoczyty w gore
nadwyzkg w wysokosci 620 min € (wobec konsensusu
rynkowego -230 min €). Tempo wzrostu eksportu przyspieszyto
do 12,6% r/r, podczas gdy import urést o 5,4% r/r. Dane
sugeruja, ze popyt zagraniczny na polskie towary pozostaje
mocny, prawdopodobnie pod wpltywem przyspieszajgcego
wzrostu gospodarczego w strefie euro i stabego ztotego. To
takze sugeruje, ze wzrost PKB w IV kw. 2015 r. moze by¢
lepszy od oczekiwan, zblizajgc sie do 4% r/r, pod wptywem
wyzszego dodatniego wktadu eksportu netto.

=Podaz pienigdza M3 wzrosta o 9,1% r/r w grudniu wobec
9,4% r/r w listopadzie. Ogdlnie, spowolnienie byto widoczne w
wiekszosci kategorii kredytéw i depozytéw, ale nie byto
znaczgce.

Cytat tygodnia — Deflacja zakohczy sie pdzniej

Marek Belka, Prezes NBP, konferencja RPP; 14.01

Deflacja skonczy sig pdzniej, wskaznik CPI bedzie niski przez wigkszg czes$¢
roku. (...) Bardzo niska inflacja i perspektywa utrzymywania sie jej na bardzo
niskim poziomie, intuicyjnie powinna kierowa¢ wzrok w kierunku dalszego
tagodzenia polityki pienieznej. Z kolei turbulencje na rynku $wiatowym, ktére
sie przejawiajg przez ostabiajgcego sie ztotego powinny sktania¢ do
cierpliwosci i czekania na sytuacje, jak ona dalej bedzie sie rozwijac.

Marek Chrzanowski, cztonek RPP, PAP; 15.01

W tej chwili powinnismy bacznie obserwowac sytuacje w naszej gospodarce i
jej otoczeniu, analizowa¢ docierajgce do nas informacje i bardzo ostroznie
podchodzi¢ do decyzji zwigzanej z ewentualnym obnizaniem stop
procentowych. (...) Przenalizujemy dane i jezeli uznamy, ze nasza interwencja
w stopy procentowe bedzie skuteczna, wtedy podejmiemy taka decyzje.

Senat powotat trzech nowych czionkéw RPP (kandydatéow PiS), a Sejm
bedzie gtosowat nad wyborem 29 stycznia. W czasie przestuchan w
parlamencie wypowiedzi niektérych kandydatéw brzmiaty zaskakujgco
jastrzebio (gtéwnie G. Ancyparowicz i J. Kropiwnickiego), sugerujac, ze
zmiany w polityce monetarnej nie sg konieczne. Z drugiej strony, retoryka
pozostatych trzech (M. Chrzanowski, E. Gatnar i E. Lon) byta raczej gotegbia.
Jednoczesnie, komentarze Prezesa NBP na ostatniej konferencji byly
réwniez zaskakujgco gotebie ze wzgledu na wydtuzajacy sie okres deflacji.
Nadal uwazamy, ze w nowej RPP znajdzie sie wigkszo$¢ dla poparcia
obnizki stép w najblizszych miesigcach, tym bardziej, ze macowy Raport o
inflacji NBP pokaze nizszg $ciezke CPI, dostarczajgc argumentéw za
poluzowaniem polityki monetarnej. Pierwszej podwyzki stop o 25 pb
oczekujemy w marcu, kiedy to zostanie opublikowany nowy raport inflacyjny.
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Rynek walutowy — Nerwowos$¢ na rynku moze sie utrzymac

444 -
440

4.36

4.32

4.28

4.24
4.20

4.16

4.12
4.08
4.04
4.00
3.96

6.1

EURPLN

e

sty 15

lut 15 4

mar 15

T
T2}
td

kwi 15
cze 15

lip 15

T
T2}
=

o)

‘»

g
GBPPLN i USDPL

paz 15 4

‘

w
N
=

N

lis 15 4
gru 154
sty 16 -

4.1
6.0 4.0
39
59
338
58 37
57 3.6
35
5.6
34
55 33
5.4 3.2
2252223222222
= s & = ‘© 4 =2 Q@ I} N E] 2 =
s = £ E £ 3 = @ = s = [S ]
——GBPPLN (lewa 0§) ~ ——USDPLN (prawa o0$)
EURUSD
1.22 -
1.20 |
1.18 |
1.16 -
1.14 -
1.12 A
1.10
1.08 -
1.06 -
1.04 : : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
L e e L2 e e e ©v e 92 e e @
1127 ” ToN] -
Waluty wybranych panstw rozwijajacych sie
110 - (4.1.2016 = 100)
108 4
106 4
104 +
102 ;— ,__y‘
- —_—
> — J\ —
100 ‘\/ ———
98\ T T T T T T T T T T 1
2 2 2 2 2 2 2 92 2 2 2 2
0 %] 0 (72} 2] 0 (%] " (2] %] 0 [%2]
< 1o} © ~ [ee) [« o — N ™ < n
— — — — — —
——EURPLN ——USDPLN USDZAR ——EURUSD
UDSRUB ——EURHUF EURCZK

EURPLN na najwyzszym poziomie od 2012 r.

= Miniony tydzieh przynidst do$¢ znaczace ostabienie ztotego.
To wynikato m.in. z informacji, ze EBC moze wstrzymac sie z
dalszym poluzowaniem polityki monetarnej w najblizszych
miesigcach, niepewnos$ci odnoénie prezydenckiego projektu
ustawy o kredytach walutowych oraz spekulacji, ze S&P
obnizy perspektywe ratingu Polski do stabilnej z pozytywne;j.
W efekcie kurs EURPLN wzrést tymczasowo do prawie 4,42
(z tygodniowego minimum na 4,33), najwyzszego poziomu od
2012 r. W skali tygodnia ztoty stracit 1,4% wobec euro i 1,15
wobec dolara. Kurs USDPLN wzrést w kierunku grudniowego
maksimum na 4,058.

= Z punktu widzenia analizy technicznej EURPLN przetamat op6r
na 4,37 i skierowat sie w strone kolejnego na 4,45. W naszej
ocenie zarowno krajowe, jak i globalne czynniki bedg kluczowe
dla Zlotego w tym tygodniu. Nie wykluczamy, ze rynek
negatywnie zareaguje na decyzje S&P jeszcze w weekend i w
czasie sesji azjatyckiej. W zwigzku z tym poczatek tygodnia moze
przynie$¢ juz pewne odreagowanie zaktadajgc, ze nie bedzie
nowych negatywnych informacji z globalnych rynkéw. Krajowe
dane publikowane w tym tygodniu (dane z rynku pracy, produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna) powinny potwierdzi¢ solidny
wzrost gospodarczy. Jednakze pozostang one w cieniu publikacji
globalnych danych (wtgczajgc PKB Chin za IV kw., wstgpne PMI
dla strefy euro) i wydarzen (posiedzenie EBC). O ile nie
oczekujemy zmian w polityce monetarnej EBC, to dane o
aktywnosci gospodarczej Chin w IV kw. 2015 r. bedg kluczowe
dla PLN. Negatywna niespodzianka moze spowodowaé wzrost
awersji do ryzyka i pchngé EURPLN w kierunku oporu na 4,45.
Euro mocniejsze ze wzgledu na polityke monetarna

= Obawy o perspektywy gospodarki Swiatowej ze wzgledu na
zawirowania w Chinach ograniczyly oczekiwania na zaciesnienie
polityki monetarnej przez Fed w najblizszych miesigcach i
pchnety EURUSD w goére. Sygnaly, ze wielu cztonkéw EBC jest
sceptyczna odnosnie potrzeby dalszego Iluzowania polityki
monetarnej dodatkowo wsparty wspolng walute. W efekcie
EURUSD zakonczyt tydzien blisko 1,095.

=Nastroje rynkowe i ceny ropy naftowej sg kluczowe dla
notowan gtéwnych walut. W tym tygodniu kalendarz publikaciji
danych makro i wydarzen jest obfity. Kolejna seria stabych
danych z chinskiej gospodarki moze ponownie wzbudzi¢
obawy o globalny wzrost i pogorszy¢ globalne nastroje. W
efekcie EURUSD mogilby sie obnizy¢, jednak stabsze
oczekiwania na podwyzke stép przez Fed oraz poluzowanie
monetarne przez EBC bedg oddziatywaty na EURUSD w
przeciwnym kierunku. W konsekwencji, moze to oznaczac
kolejny tydzien trendu bocznego na EURUSD.

USDRUB blisko rekordu

= Rubel (podobnie jak inne surowcowe kursy walutowe) jest pod
trwatg presja deprecjacyjng. USDRUB wzrost do 78 pod
wplywem wyprzedazy ropy naftowej (cena ropy Brent spadia
ponizej 303$, do najnizszego poziomu od 2004 r.), czyli znalazt sie
blisko rekordu z grudnia 2014 r. czyli 80. Wegierski forint réwniez
byt pod presjg na poczatku tygodnia, ale w kolejnych dniach odbit
sie i EURHUF spadt ponizej 314 w pigtek. W tym samym czasie
EURCZK poruszat sie w waskim przedziale 26.98-27.05. Dane o
rezerwach walutowych sugerujg, ze interwencje CNB w grudniu
byty mniejsze niz latem.

=W tym tygodniu poznamy bardzo maty zestaw danych z regionu
CEE (i z Rosji). A zatem czynniki globalne bedg kluczowe.
Spotkanie ECB 21 stycznia bedzie w centrum uwagi, pomimo
faktu, ze nie spodziewamy sie istotnych zmian na tym spotkaniu.
Ogdlnie, wahania na rynku CEE prawdopodobnie utrzymajg sie,
dopoki nie zobaczymy stabilizacji ceny ropy, normalizaciji inflacji
oraz redukcji obaw o warunki gospodarcze w Chinach.
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Rynek stopy procentowej — Niewielki potencjat do umocnienia dtugu

Stawki rynku pienieznego i stopa NBP Krzywa obligacyjna bardziej stroma po sporych wahaniach

= Miniony tydzien obfitowat w spore wahania polskich IRS i
rentownos$ci. Najpierw, krétkie konce mocno zyskiwat dzieki
rosngcym szansom na obnizki stép NBP, spadajgcym cenom
ropy i wypowiedziom kandydatéw do nowej RPP. W efekcie, 2-
letni IRS spadt do najnizszego poziomu w historii na ok.
1,45%. W Kkolejnych dniach odnotowano wyrazng realizacje
zyskow w wyniku ostabienia nadziei na dalsze wsparcie ze
strony EBC. W tygodniowym rozrachunku, 10-letni IRS spadt o
16 1 8 pb, alg od .tygodniowego minimum pdbi%_o 7_ p_b. Krzma diugu

M wystromita sie i spread 2-10 znalazt si¢ najwyzej od korica 2013.
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swap. Niedawno resort informowat, ze w | kw. mogg sie
—StopaNBP  ——WIBOR3M ~ ——FRA1X4  ——FRA3X6 pojawi¢ emisje polskich obligacji na rynki zagraniczne i w
minionym tygodniu mieliSmy juz pierwszg z nich.

Niewielki potencjat do umocnienia diugu

= Sporo publikacji danych z Polski, USA i Europy zaplanowano
na ten tydzien i dodatkowo swojg decyzje ogtosi EBC. W
zesztym tygodniu Reuters donidst, Zze czionkowie banku
centralnego sceptycznie oceniajg szanse na podjecie w
najblizszym czasie dodatkowych dziatan w celu wsparcia
gospodarki, co wywotato reakcje rynku. Jesli Mario Draghi
powtérzy w tym tygodniu te opinie, to nie sadzimy, aby
wywotata ona jeszcze istotng reakcje inwestorow, ktorzy
wydaje sie, ze wycenili juz takg mozliwosc¢.

= Stawki FRA spadty w minionym tygodniu o 5-15 pb i teraz
rynek wycenia w peni ciecie o 25 pb w ciggu trzech miesiecy,
co jest zgodne z naszym scenariuszem. Diuzsze stawki widzg
jednak mniej niz 70% na kolejng obnizke o 25 pb w dalszej
czesci roku, podczas gdy my oczekujemy obnizenia stop o
tacznie 50 pb w 2016 r. Ostatnie ostabienie ziotego ogranicza
Spread miedzy 2-letnia rentownoscia i IRS, a stopa jednak szanse na istotne ztagodzenie polityki pienieznej.

NBP . . o .

=Nasza prognoza sprzedazy detalicznej jest bliska
konsensusowi, podczas gdy nasza szacunek produkcji
przemystowej jest powyzej oczekiwan rynku. Nie sgdzimy
jednak aby odczyt ten miat istotny wplyw na krétki koniec
krzywych i oczekiwania na dalsze ciecia stép w obliczu niskiej
inflacji powinny nadal gra¢ gtéwng role. Jednoczes$nie,
sgdzimy, ze potencjat do spadku 2-letnich IRS i rentownosci
jest raczej ograniczony. Spread miedzy 2-letnig rentownoscia,
a stopg NBP jest juz ujemny, ale nie powinien spas¢ jeszcze
bardziej bez wzmocnienia oczekiwan na dalsze ciecia stop (co
przynajmniej w krétkim terminie wydaje sie byé mato
prawdopodobne z powodu stabienia ztotego).

Nachylenie krzywych (w pb)

180 -

160 -
——2-10L obligacje
140
—2-10LIRS
120
100 -
80
60
40 -

20 -

lip 13
lip 14
lip 15

paz 12
sty 13 4
kwi 13
paz 13
sty 14 4
kwi 14
paz 14
sty 15 4
kwi 15
paz 15 1
sty 16

09

™
2
@»

¥ 33 g2 RRe338yey8 = Sadzimy, Zze réwniez obligacjom z diugiego konca trudno

—— 2-letnia rentowno$¢ - stopa NBP  ——2L IRS - stopa NBP moze .bYé . w kolejnygh tygodr)iach umocni(’: S.ie' Wart_o

zauwazy¢, ze rentownos¢ 10-letniego Bunda jest nieznacznie

powyzej dotka z grudnia, podczas gdy rentownos¢ polskiego

ad - Rentownosci 10-letnich benchmarkéw 10 10-letniego benchmarku jest ok. 30 pb powyzej lokalnego

’ ' minimum z konca 2015 r. Wydaje sie, ze to czynniki krajowe —

32 Moo obawy o kondycje fiskalng czy o obnizenie perspektywy

30 1 o8 ratingu — mogty sprawi¢, ze polska 10-latka radzita sobie

28 - 07 ostatnio stabiej niz niemiecka. Agencja S&P obnizy

' - 06 prawdopodobnie perspektywe ratingu — Ilub co najmniej

26 - 05 zasygnalizuje takg mozliwos¢ — i dlatego nie sgadzimy, aby

24 - 04 krajowe czynniki zaczety w najblizszym czasie wspierac¢
L 03 krajowe obligacje.
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Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

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 przyszlych 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 ktérgkolwiek spotkg 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¢ sig 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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