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Rada Polityki Pienieznej data jasno do zrozumienia, ze nie zblizyla si¢ nawet o krok do rozwazan o obnizkach stop procentowych,
pomimo znacznie stabszych od oczekiwan danych z gospodarki. Uwazamy, ze stopy procentowe w Polsce pozostang bez zmian
przynajmniej do konca 2017 r. Tymczasem EBC przediuzyt program QE do grudnia 2017, zmniejszajac jednoczesnie kwote skupu
aktywow do 60 mid €/mies. Prezes Draghi starat sie przekona¢ rynek, ze nie oznacza to poczatku wygaszania QE i najwyrazniej mu
sie udato, poniewaz rentownosci Bundéw obnizyly sie po poczatkowym wzroscie.

W tym tygodniu uwaga przesunie sie z EBC na Fed, ktérego decyzje poznamy w srode. Podwyzka stop o 25pb wydaje sie niemal
przesadzona i wyceniona przez rynek. Kluczowe bedzie to, czy Fed zasugeruje cos nt tempa kolejnych podwyzek, np. zmieniajac
tzw. dot-plot lub prognozy ekonomiczne. W tej chwili bazowym scenariuszem sg dwie kolejne podwyzki stop w 2017 r. Jesli pojawi
sie sugestia ze zaciesnienie polityki moze by¢ wieksze/szybsze, wowczas mozliwa jest dalsza wyprzedaz na rynkach diugu i
rynkach wschodzacych; gotebie sygnaty to reakcja w przeciwng strone. Raczej nie spodziewamy sie duzego zaostrzenia tonu
komunikatu Fed, dlatego wydaje nam sie, ze PLN i obligacje majg szanse na dalsze odreagowanie do konca grudnia, po niedawnej
mocnej przecenie. Publikacje krajowych danych w tym tygodniu powinny by¢ naszym zdaniem neutralne dla rynku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (12 grudnia)
14:00 PL CPI Xl % rir 0,0 0,0 -0,2
WTOREK (13 grudnia)

11:00 GE Indeks ZEW X pkt 59,0 - 58,8

14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rir -0,1 0,0 -0,2
SRODA (14 grudnia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,2 - -0,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X min € -751 -910 -999
14:00 PL Eksport X min € 15 368 15190 15 312
14:00 PL Import X min € 15 487 15 336 15512
14:00 PL Podaz pienigdza Xl % rir 8,5 8,6 8,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,3 - 0,8
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,3 - 0,0
20:00 us Decyzja FOMC % 0,75 - 0,25-0,50

CZWARTEK (15 grudnia)

9:55 GE Wstgpny PMI — przemyst Xl pkt 54,5 - 54,3
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 53,7 - 53,7
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 256 - 258
14:30 us CPI X % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 9,0 - 7,6

PIATEK (16 grudnia)

11:00 EZ HICP Xl % r/r 0,6 - 0,5
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw Xl % rir 3,9 3,4 3,6
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw Xl % rir 3,0 3,0 3,1
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl tys. 1230 - 1323
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Xl tys. 1240 - 1229
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Wydarzenia nowego tygodnia - Zerowa inflacja, eksport stabnie

Y% tlr Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw = Wg wstepnego odczytu inflacja CPI wzrosta w listopadzie do
0,0% r/r, kohczac 28-miesieczny okres deflacji w Polsce.
Spodziewamy sie potwierdzenia tej wartosci w finalnym
odczycie. Wedtug naszych prognoz, inflacja bazowa réwniez
wzrosta do 0,0% r/r. Wzrost CPI wynikat przede wszystkim z
efektu bazy (ceny paliw i zywnosci, ktdre wczesniej ciggnely
CPlI w dot, juz nie spadajg). CPl moze wzrosng¢ nieco
wyrazniej powyzej zera w grudniu, a w styczniu
prawdopodobnie podskoczy w okolice 1% r/r. Nie
spodziewamy sie jednak mocnego trendu w gére w kolejnych
miesigcach, ale raczej wolnego wzrostu w kierunku 1,5% r/r
pod koniec 2017 r.

= Naszym zdaniem deficyt obrotow biezgcych w pazdzierniku
bedzie bardzo podobny do tego z wrzeénia. Jednak stopa
wzrostu eksportu bedzie prawdopodobnie ujemna a nasza
Realny fundusz ptac ~ ——Zatrudnienie ~ —— Ptace nominalne prognoze wspierajg stabe wyniki produkcji przemystowej oraz
mld EUR Dane nt. bilansu patniczego % niemieckiego eksportu. Ogdlnie spodziewamy sie, ze IV kw.

r20 2016 bedzie najstabszym kwartatem w roku jesli chodzi o
wzrost eksportu, nawet pomimo wsparcia ze strony stabszego
ztotego.

=Wzrost ptac wyhamowat nieznacznie w listopadzie wg
naszych prognoz. Wynikato to naszym zdaniem z efektu bazy
i mniejszej dynamiki wynagrodzen w gornictwie, ale ogdlnie
trend w zakresie wynagrodzen jest pozytywny, na co wptyw
majg m.in. podwyzki w handlu detalicznym. Nadal
spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu ptac w kolejnych
miesigcach. Wzrost zatrudnienia prawdopodobnie spowolnit w
listopadzie do 3,0% r/r. Wydaje nam sie, ze wzrostowy trend
zatrudnienia bedzie tracit na sile ze wzgledu na
wyczerpywanie sie zasobu wykwalifikowanych pracownikow.
=Wzrost podazy pienigdza powinien naszym zdaniem
pozosta¢ mniej wiecej stabilny w listopadzie.

10

Saldo obr.biezacych (lewa 0§) ~——Eksport ~——Import

Ostatni tydzien w gospodarce - RPP wcigz optymistyczna co do perspektyw wzrostu

=RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, stopa

eo%— Stopa referencyjna NBP ainflacja "f’rgo referencyjna nadal wynosi 1,50%. Rada przyznata w
' ' komunikacie, ze wzrost PKB, po spowolnieniu do 2,5% w Il
5.0 1 50 kw., moze zwolni¢ jeszcze bardziej w ostatnim kwartale tego
40 L 40 roku, ale jednoczesnie podkreslita, ze spodziewa sie
30 | L 30 ozywienia wzrostu gospodarczego w przysztym roku. Prezes
' ' NBP Adam Glapinski powiedziat, ze jego zdaniem gtéwna
20 1 20 przyczyng wyhamowania wzrostu gospodarczego jest niska
1.0 4 F 1.0 absorpcja srodkéw unijnych, ale jest optymistg i spodziewa
00 00 sie, ze inwestycje wspotfinansowane z UE odbijg w goére w I
kw. 2017, co powinno by¢ impulsem do przyspieszenia

107 10 wzrostu gospodarczego.
20 e e e e e NN Do TToo oo 2 = Podsumowujac, nie wydaje sig, aby Rada Polityki Pienieznej
S e rfrorororeozoro>a zblizyta sie cho¢ o krok do dyskusiji o obnizkach stép, pomimo
“ ” ’ ” .m ” ” ” “ duzo stabszych od oczekiwan danych o wzroscie PKB w Il

—— Stopa referencyjna NBP  ——CPI (prawa 0$)

kw. oraz pogarszajgcych sie perspektyw na IV kw.

Cytat tygodnia — Nie bedzie dyskusji o obnizkach, kropka
Adam Glapinski, prezes NBP, 7 grudnia, konferencja RPP Glapinski mocno podkreslit, ze nie ma zadnych przestanek, aby rozwazac¢
Podejrzewamy, ze w IV kw. wzrost bedzie na jeszcze nizszym obnizki stop procentowych w Polsce i jego zdaniem réwniez w przysziym
poziomie. Dziata efekt bazy. Odbicie ok. 2Q17 kiedy absorpcja roku nie bedzie powodéw do rozpoczecia takiej dyskusji. Z drugiej strony,
[$rodkéw unijnych] sie rozpedzi. podkreslit tez, ze nie bedzie w przyszlym roku przestrzeni do rozwazania
podwyzek stop procentowych. Nizsze stopy procentowe nie sg zdaniem
szefa NBP potrzebne i, co wiecej, nie ma powodoéw aby wierzy¢, ze bytyby
one skuteczne w przyspieszeniu wzrostu gospodarczego i inwestycji.

Jestem optymistg, uwazam ze tylko $rodki UE sg problemem
Nie ma zadnych przestanek aby dyskutowac¢ [0 obnizkach]. Mamy

najnizsze stopy w historii, wtasnie pozegnalismy deflacje. Argumentem przeciwko obnizaniu stop jest tez zdaniem Glapinskiego
Nie bedzie wiekszej dyskusji o obnizkach w najblizszym roku. sytuacja matych bankow, dla ktérych taka decyzja oznaczataby dalsze

pogorszenie warunkéw funkcjonowania, a przeciez bank centralny musi
Jerzy Kropiwnicki, cztonek RPP, 7 grudnia, konferencja RPP dbac o stabilno$¢ systemu finansowego. Prezes NBP dat do zrozumienia,

W 2H17 powinien zadziata¢ efekt programu ,Mieszkanie+". ze w tej sprawie nie ma znaczacych roznic opinii wéréd cztonkéw RPP.
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Rynek walutowy — Wskazowki Fed kluczowe dla inwestoréw

Zloty i pozostate waluty CEE (8 listopada = 100) Podwyzszona zmiennos$¢ utrzymata sie na ztotym

104 =Tak jak oczekiwaliSmy na krajowym rynku walutowym
o0 ——EURPLN  ——EURHUF EURCZK A utrzymata sie podwyzszona zmiennos¢. Ztoty, podobnie jak
/—J \ pozostate waluty krajow rozwijajgcych sie, stracit na wartosci

108 N / po referendum we Wioszech i mocnych danych z USA pomimo
103 nieoczekiwanej decyzji S&P o podwyzszeniu perspektywy
102 P\ // ‘/F ratingu Polski do stabilnego. W efekcie EURPLN wzrést do ok.
\/\/ 4 4,50, a USDPLN do ok. 4,20. Umocnienie krajowego rynku

102 1 /\"\ dlugu pomogto ZzZlotemu zniwelowaé cze$¢ strat i kurs
101 // v tymczasowo siegnat 4,42. To wynikato réwniez z poprawy
101 nastrojow na rynkach globalnych przed decyzjg EBC. W
100 v/ pierwszej reakcji na decyzje EBC zloty ostabit sie wobec

N

gtdwnych walut, a nastepnie nieznacznie zyskat, konczac
tydzien z kursem EURPLN na ok. 4,45. Tymczasem USDPLN

100

9+ ——— ponownie wzrost powyzej 4,22 w wyniku spadku EURUSD. W
» 3 §y T g ®m 3 3 I g8 88 oSSe2 skali tygodnia ztoty zachowywat sie mocniej niz pozostate
USDPLN i GBPPLN waluty CEE, umacniajgc sie po ostatniej dos¢ znaczacej

6.0500 - 43000 przecenie. Ztoty zyskat srednio 1% wobec koszyka walut.

= Ostatnie sesje wyraznie pokazaty, ze globalne czynniki sg

5.8500 - 42000 Kluczowe dla wyceny PLN. W tym tygodniu kalendarz jest

41000 peten publikacji danych makro i wydarzen na swiecie.
56500 1 Najwazniejszym wydarzeniem bedzie jednak $rodowe
5.4500 | 4.0000 posiedzenig Fed. . Podwyzka stép przez FOMC jest
’ 3.9000 powszechnie oczekiwana, dlatego tez inwestorzy skupig sie
5.2500 A na nowych prognozach CPl i PKB oraz tzw. kropkowym

3.8000 wykresie, ktory pokazuje oczekiwania nt. stopy bazowej Fed.
5.0500 - 37000 Tam inwestorzy bedg szuka¢ wskazéwek co do przyszitych

dziatah FOMC. Dos$¢ ostrozna retoryka Fed odnosnie
3.6000 przysztej Sciezki stop powinna wspieraC ztotego. Analiza
techniczna EURPLN wskazuje, ze przestrzeh do dalszego
wzrostu kursu jest ograniczona i bardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest spadek kursu do konhca roku. Kluczowe
poziomy dla EURPLN to 4,50 oraz 4,40. Tymczasem
podwyzszona zmienno$¢ moze utrzymac¢ sie na USDPLN.
1.1500 - Bedzie ona zalezata od zachowania EURUSD po Fed.

EURUSD ponizej 1,06 przed grudniowym spotkaniem Fed
1.1300 - =W minionym tygodniu EURUSD wahat sie do$¢ znaczgco, a
skala tych wahan byta najwigksza od ogtoszenia wynikow
wyboréw prezydenckich w USA. Poczatkowo, EURUSD
wzrést do ok. 1,075 (z 1,05) a nastepnie ustabilizowat sie
blisko 1,07 przed decyzjg EBC. Kurs wzrést do 1,087 w
1.0900 - pierwszej reakcji rynku na decyzje EBC, a nastepnie spadt
ponizej 1,06 na koniec tygodnia. Znaczna zmienno$é
dotyczyta réwniez funta brytyjskiego, ktory ostabit sie wobec
gtéwnych walut w reakcji na stabe dane makro oraz wzrost
ryzyka zwigzanego z Brexit.

1.0500 ———————— 7T *EURUSD moze sie obnizy¢ w kierunku grudniowego

4.8500 - ——— USDPLN (prawa 0$)
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1.1100

1.0700

ut; i i i é i § il i % § z § minimum na 1,05 w oczekiwaniu na wynik posiedzenia Fed.

° - B = £ ° coE = ®  Rynek jest przygotowany na podwyzke stop o 25 pb, jednak
USDRUB ryzyka wecigz dotyczg przysztej polityki FOMC. W efekcie

85.000 - retoryka FOMC w potgczeniu z nowymi prognozami bedag

kluczowe dla rynku. Mozliwy jest powrot kursu EURUSD do ok.
1,07 jesli Fed bedzie ostrozny z dalszymi podwyzkami stop.
Nieznaczne odreagowanie na walutach CEE

= Forint najmocniej stracit w minionym tygodniu sposrod
krajow CEE. EURHUF wzrést do 315, najwyzszego poziomu
od lipca. W tym samym czasie rubel nieco sie umocnit,
70.000 - wspierany przez wzrost cen ropy naftowej. USDRUB na
chwile spadt do 62,9 by zakonczy¢ tydzien na 63,1.

= Sgdzimy, ze HUF, RUB oraz CZK pozostang pod wptywem
czynnikow globalnych, gtéwnie dziatan Fed. Z czynnikéw
lokalnych w pigtek (16 grudnia) odbedzie sie posiedzenie
60.000 ———— banku centralnego Rosji. Spodziewamy sie, ze bank Ros;ji
utrzyma stopy na niezmienionym poziomie w grudniu i to
powinno by¢ raczej neutralne dla kursu USDRUB.

80.000 -
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Rynek stopy procentowej — Podwyzka stdp o 25 pb, ale co dalej?

Stawki rynku pienieznego i stopa NBP Rentownosci na srodku i diugim koncu w doét
2.85 = Wynik wiloskiego referendum miat jedynie przejsciowy
o Stopa referencyjna WIBOR 3M negatywny wplyw na rynek i silniejsze oczekiwania na wigksze
265 1 FRA 3X6 —__FRAGXO poluzowanie polityki pienieznej przez EBC szybko pchnely

rentownosci w dot. Chociaz decyzja banku centralnego raczej
rozczarowata (rentownosci odbity wyraznie w goére po
posiedzeniu), to polski dlug zyskat w tygodniowym
rozrachunku. Znaczny spadek rentownos$ci na $rodku i diugim
koncu sprawit, ze krzywa sie wyptaszczyta.

= Na koniec tygodnia, 2-letni IRS byt blisko 1,95% (-3 pb od
zesztego pigtku), 5-letni osiagnat 2,42 (-2 pb), a 10-letni
wyniést 2,96% (-3 pb). Stawki IRS byly mniej zmienne niz
rentownosci, w efekcie czego 10-letni spread asset swap
zwezit sie do 64 pb z 78 pb.

= Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy nie zmienity sie.
FOMC wyznaczy kierunek

= W tym tygodniu poznamy sporo danych z kraju, ale gtéwnym
— FRA1X4 — FRAGX12 wydarzeniem bedzie i tak decyzja FOMC. Powszechnie
2.85 oczekuje sie, ze amerykanscy bankierzy centralni podniosg
e FRA 3X6 ——FRABXS stopy procentowe o 25 pb, co wydaije sie, Ze jest juz w cenach.
We wrzesniu, mediana prognoz stop procentowych
przedstawiona przez cztonkéw FOMC obnizyta sie do 1,13% z
1,63% na 2017 i do 1,88% z 2,38% na 2018. Rynek wycenia
juz tez 50 pb podwyzki w 2017, co jest tez naszym bazowym
scenariuszem, wiec wydaje sie, ze reakcja inwestoréw bedzie
wigksza jesli wydzwiek posiedzenia FOMC bedzie bardziej
gotebi, niz jastrzebi.
= WskazywaliSmy juz tez na wysoka korelacjg miedzy polskim
10-letnim benchmarkiem i jego amerykanskim odpowiednikiem
utrzymujgca sie od wyboréw prezydenckich w USA. Wg nas,
reakcja globalnego rynku dilugu na decyzje FOMC wyznaczy
kierunek dla polskich obligacji przynajmniej w krétkim terminie.

Stawki FRA

Stawki IRS = W czwartek Ministerstwo Finanséw przeprowadzi aukcje
425 1 zamiany obligacji. Resort odkupi WZ0117, PS0417 i DS1017.
—IRS2LPL ——IRS5LPL ——IRS 10L PL Wedtug najnowszych danych, na koniec pazdziernika
3.75 A nierezydenci posiadali 13,2 mid z, a polskie banki 25,8 mid zt
obligacji przedstawionych do odkupu. Biorgc pod uwage taka
325 1 duzg réznice i fakt, Ze po zapadnieciu OK1016 na rynku sg juz
tylko dwie serie OK oraz to, Ze polskie banki zwiekszajg
275 1 zaangazowanie w krotkoterminowy dilug sadzimy, ze
Ministerstwo Finanséw moze zaoferowa¢ nowg obligacje OK.
2.25 1 Zaoferowanie krotkoterminowej obligacji WZ tez byloby
w\ * zgodne z retorykg resortu sugerujgcg, ze zaoferowane zosta¢
1.75 Y vk mogg obligacje z krétkiego konca.
125 = Finalny CPI za listopad nie powinien sie istotnie rézni¢ od
T Y wstepnego szacunku, wiec odczyt ten bedzie raczej neutralny
528888 =22888585=28%%8 dla rynku. Inne dane z Polski — pazdziernikowy bilans ptatniczy
. i listopadowe pface oraz zatrudnienie — nie powinny mie¢
Rentownosé¢ polskiego i amerykanskiego 10-letniego duzego znaczenia dla rynku.
benchmarku

—10LPL ——10L US (lewa 0s)
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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, Zze 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 ktérakolwiek 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¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., 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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