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Reakcja rynkéw na “jastrzebig podwyzke” FOMC, najwazniejsze wydarzenie zeszlego tygodnia, okazala sie by¢ krotkotrwata.
Sugestia czlonkéw Fed, ze w przyszltym roku moga podnies¢ stopy az trzykrotnie (czyli mocniej niz rynek sie spodziewat), ostabita
rynek dlugu oraz waluty gospodarek rozwijajacych sie, ale inwestorzy wykorzystali ten ruch do zakupdéw, wiec rynki szybko
odbity. Rentownosci polskiej 10-latki spadta do 3,40%, podczas gdy kurs EURPLN obnizyt sie do 4,42. Krajowy rynek finansowy
nie zareagowat na publikacje danych z Polski. Inflacja CPl w listopadzie zostata potwierdzona na 0,0% r/r, konczac okres deflacji
trwajacy 28 miesiecy. O ile dane o pazdziernikowym deficycie obrotéw biezacych byly lepsze od oczekiwan, to eksport
rozczarowat i obnizyt sie o 3,1% r/r. Uwazamy, ze stabos¢ eksportu moze by¢ dalej obserwowana w kolejnych miesigcach (wzrost
eksportu w IV kw. 16 moze by¢ ujemny liczac w euro, po raz pierwszy od 2009 r.), ale pewne ozywienie powinno mie¢ miejsce w
2017 r. pod wplywem odbicia gospodarczego za granica. Krajowy rynek pracy pozostat w formie w listopadzie, ze wzrostem
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw o 3,1% rir i ptac 0 4,0% r/r.

W ostatnim tygodniu przed Swietami kalendarz makro w Polsce jest do$¢ obfity. Nasze prognozy produkcji przemystowej i
budowlanej czy sprzedazy detalicznej sa ponizej konsensusu. Odczyty zgodne z naszymi zalozeniami oznaczaé¢ beda
potwierdzenie stabej aktywnosci gospodarczej w IV kw. 16. Spodziewamy sie, ze dane z Polski moga mie¢ pewien negatywny
wplyw na ztotego i wspierac¢ rynek stopy. Z drugiej strony, dostaniemy dawke danych z USA, ale naszym zdaniem nie beda one
mialy trwatego wplywu na rynek. Spadek zmiennosci sugeruje, ze inwestorzy sg juz w przedswiatecznym nastroju, gdy ptynnos¢
spada a rynki sie stabilizujg. Jesli w przysztym tygodniu nie bedzie negatywnych informacji, to na rynku walutowym i stopy
zobaczymy stabilizacje lub nawet lekkie umocnienie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fort KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ:ZWBK e TATA
PONIEDZIALEK (19 grudnia)
10:00 GE Indeks Ifo Xl pkt - - 110,4
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rir 2,0 0,5 -1,3
14:00 PL Produkcja budowlana Xl % rir -18,9 -23,1 -20,1
14:00 PL Sprzedaz detaliczna (ceny state) Xl % rir 5,3 5,0 4,6
14:00 PL PPI Xl % rir 1,0 11 0,6
WTOREK (20 grudnia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
SRODA (21 grudnia)
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl min 5,52 - 5,60
CZWARTEK (22 grudnia)
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Trzeci szacunek PKB Ihkw. % kw./kw. 3,3 - 1,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 254
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m -4,7 - 4,6
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,3 - 0,6
14:30 us Wydatki konsumentow Xl % m/m 0,4 - 0,3
PIATEK (23 grudnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 8,2 8,2 8,2
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl tys. 575 - 563
16:00 us Indeks Michigan X pkt 98,1 - 93,8
Zrodto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
al. Jana Pawta Il 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 22534 18 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 22534 18 85
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Wydarzenia nowego tygodnia — Staba produkcja, mocniejsza sprzedaz detaliczna
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——Produkcja przemystowa

15 —— Sprzedaz detaliczna L 30
Produkcja budowlano-montazowa (prawa 0$)

= Spodziewamy sie, ze w listopadzie produkcja przemystowa
wzro$nie w tempie ledwo powyzej zera, zanim znowu pokaze
spadek w ujeciu r/r w grudniu. Polskiemu sektorowi
przemystowemu szkodzg stabe tendencje w handlu
zagranicznym, wysoki poziom  wykorzystania mocy
produkcyjnych oraz wyczerpywanie sie zasobdw sity
roboczej. Wzrost produkcji budowlanej wcigz pozostaje
gteboko pod kreska.

=Wedlug naszej prognozy, wzrost sprzedazy detalicznej
przyspieszyt nieco w listopadzie. Przypominamy, ze rok temu
GUS wprowadzit tymczasowe przetasowanie miedzy
kategoriami, co odbije sie na stopach wzrostu sprzedazy
zywnosci i w niewyspecjalizowanych sklepach.

= Stopa bezrobocia pozostata w listopadzie bez zmian na
8,2%. Nasza prognoza jest zgodna z szacunkiem MRPIPS,
wiec niespodzianka jest mato prawdopodobna.

Ostatni tydzien w gospodarce - Koniec deflacji, staby eksport

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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Wzrost importu (3M $r.ruch., lewa 0$)

=CPl wzrosta w listopadzie do 0,0% r/r z -02% r/r w
pazdzierniku, zgodnie ze wstepnym odczytem. Po 28 miesigcach
pozegnalismy deflacje i naszym zdaniem w $rednim terminie nie
nalezy spodziewac sie jej powrotu. Wzrost wskaznika inflacji
wynikat przede wszystkim ze wzrostu cen zywnosci o 0,4% m/m.
Inflacja bazowa wzrosta do -0,1% r/r. Spodziewamy sie dalszego
wzrostu inflacji, do ok. 0,5% r/r w grudniu i ok. 1,5% rir w
styczniu, za co odpowiadac¢ bedzie efekt bazy oraz wzrost cen
zywnosci i paliw. Wzrost inflacji do dodatnich poziomoéw jest
argumentem za stabilizacjg stop procentowych w Polsce.

= Deficyt obrotéw biezgcych obnizyt sie w pazdzierniku do 393
min € i byt lepszy od oczekiwan. Eksport spowolnit do -3,1% r/r,
zgodnie z naszymi prognozami, odzwierciedlajgc stabo$¢
niemieckiego  handlu zagranicznego  oraz  produkcji
przemystowej, ale tez pod wplywem ujemnego efektu dni
roboczych. Import réwniez spowolnit, do 0,2% r/r i byt ponizej
oczekiwan. Ogdlnie spodziewamy sie, ze eksport moze byc¢
staby takze w kolejnych miesigcach (w IV kw. 2016 mozemy
zobaczy¢ spadek r/r w euro, po raz pierwszy od 2009), ale
pewne ozywienie jest mozliwe w 2017 pod wptywem ozywienia
gospodarczego za granicg i odbicia w handlu Swiatowym.
=Wzrost zatrudnienia w sektorze firm ustabilizowat sie w
listopadzie na poziomie 3,1% r/r, podczas gdy dynamika ptac
przyspieszyta do 4,0% r/r z 3,6% r/r. Dane o ptacach byty pod
wplywem efektu kalendarzowego oraz podwyzek w handlu
detalicznym. Spodziewamy sie wzmocnienia presji ptacowej w
nadchodzgcych miesigcach. Jednakze, bedziemy mieli rowniez
do czynienia ze wzrostem inflacji, co spowoduje, ze wzrost
realnych dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych nie
przyspieszy w przysztym roku. Konsumpcja prywatna pozostanie
gléwnym motorem wzrostu, jednak jej wzrost moze spowolni¢ w
Il pot. 2017 r. gdy zaniknie efekt 500+.

Cytat tygodnia — 2017 bedzie nudny?

Jerzy Kropiwnicki, cztonek RPP, 14 grudnia, PAP

Mozna powiedzieé, ze bedzie to nudny rok (2017). Sredniorocznie inflacja w 2017
roku w najlepszym wypadku dojdzie do 1,5% r/r. W mojej ocenie w catym roku
gospodarka moze osiggng¢ wzrost na poziomie pod 4%.

Grazyna Ancyparowicz, cztonek RPP, 12 grudnia, PAP

Stopy beda stabilne co najmniej do konca Il kw. 17, a niewykluczone, ze do konca
przysztego roku, a nawet konca | kw. 18. Pierwsza korektg raczej bedzie delikatny
ruch w goére. Taki ruch bedzie zasadny tylko wtedy, jesli dynamika cen na rynku
zblizy sie do gérnej granicy celu inflacyjnego.

tukasz Hardt, cztonek RPP, 14 grudnia, Reuters

Jezeli bedziemy zbliza¢ sie do dolnego odchylenia od celu i jesli nasze prognozy
beda wskazywac na to, ze inflacja bedzie rosta dalej, to nie mozemy przegapié¢
momentu na podwyzke. Nie wydaje sie realne, aby inflacja osiggneta poziom 1,5%
przed koncem 2017, a tym samym trudno mysle¢ o zmianie stép. Nie spodziewam
sie mocnego odbicia wzrostu w pierwszych dwéch kwartatach 2017 roku.

Ostatni tydzien obrodzit w wypowiedzi cztonkéw RPP w sprawie perspektyw
polityki pienieznej. Wspdlnym punktem tych wypowiedzi jest sugestia braku
zmian stép w 2017 r. Co ciekawe jednak, Grazyna Ancyparowicz byta
zaskakujgco gotebia i stwierdzita, ze inflacja musi osiggna¢ 3,5%, aby RPP
powinna rozwazy¢ podwyzki stép. Z drugiej strony, wedtug tukasza Hardta
Rada powinna zastanowi¢ si¢ nad zacie$nieniem polityki juz przy inflacji na
poziomie 1,5%, a takiego odczytu spodziewamy sig juz w styczniu. Hardt jest
réwniez do$¢ pesymistyczny co do wzrostu (brak odbicia w | pot. 17), podczas
gdy Kropiwnicki widzi przyszto$¢ przez rézowe okulary (prawie 4% w 2017 r.).
Naszym zdaniem, wbrew stowom Kropiwnickiego, 2017 moze by¢ dla
bankierow centralnych ciekawy, z rosnacg inflacjg i stabym wzrostem
gospodarczym. Biorgc pod uwage komentarze zacytowane po lewej, uwazamy
ze reakcja banku centralnego na takie otoczenie nie jest wcale taka oczywista
(choé¢ spodziewamy sie stabilizacji stép).




- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek walutowy — Zmienno$¢ moze spas¢

055 - EURPLN EURPLN stabilny, USDPLN w gére
=W minionym tygodniu EURPLN pozostat relatywnie stabilny
450 1 wokot 4,43 i mimo jastrzebiej podwyzki stop Fed tygodniowy
445 | zakres wahan byt najwezszy od drugiej potowy pazdziernika.
Jednoczesnie, USDPLN wznowit impuls wzrostowy i osiggnat
4,40 - na chwile 4,28 w wyniku umocnienia dolara na swiecie dzigki
i35 retoryce FOMC. Kursy GBPPLN i CHFPLN pozostaty stabilne

blisko odpowiednio 5,30 4,10.

4,30 A = Spadajgca zmienno$¢ sugeruje, ze inwestorzy powoli
wchodzg w okres konca roku kiedy spada ptynno$¢ i notowania
stabilizujg sie. Zaktadamy, ze tak wtasnie jest i oczekujemy
420 | pozostania EURPLN w przedziale 4,40-4,46 przynajmniej w
najblizszym tygodniu mimo serii waznych danych z USA i

4,25 1

s T Polski. Kurs zblizyt si¢ do dolnego ograniczenia powyzszego
¥ N 2 3 >5 5 5 F g e @ NN 2 o przedziatu, ale najblizsze dane z kraju bedg wg nas niezbyt
= = ® ® - E £ E © v = e = sprzyjajagce dla zlotego. Nasze prognozy produkgii

USDPLN i GBPPLN przemystowej i budowlanej oraz sprzedazy detalicznej sa

64 44 ponizej konsensusu, wiec mogg nieco ostabi¢ ztotego w tym

tygodniu.

59 - 4.2 =Nie odnotowano zadnej trwatej reakcji kursu EURPLN na

57 | 40 jastrzebig podwyzke stép Fed, co wg nas sugeruje, ze

zaplanowane na ten tydzien dane z USA tez nie wywotajg
55 L 38 Zzadnego istotnego wptywu na notowania.

Jastrzebia podwyzka stop Fed umacnia dolara

= Wydzwiek czwartkowego posiedzenia FOMC miat najwiekszy
51 - 34 wptyw na EURUSD w zesztym tygodniu. Retoryka bankierow
centralnych byta catkiem jastrzebia, co umocnito dolara na
globalnym rynku. W efekcie, EURUSD przebit sie w koncu
47 N A Y przez minimum z marca 2015 na ok. 1,046 i spadt ponizej
L L R R e e e e e eeeeeee 1,04, najnizej od poczgtku 2003.
) ' ) =Biorgc pod uwage ostatnie wazne wydarzenia na swiecie —
e URDD e e wybory prezydenckie w USA, referendum we Wioszech,
1,16 - podwyzke stop Fed — te ostatnie wywotato najmniejsza
reakcje EURUSD. Sugeruje to, ze dolar (euro) wycenit juz
114 1 sporo z ostatnich pozytywnych (negatywnych) informacji jakie
pojawity sie w ostatnim czasie i potencjat do dalszego spadku
EURUSD wydaje sie by¢ ograniczony, przynajmniej w krétkim
okresie. W tym tygodniu poznamy duzo danych z USA, ktére
naszym zdaniem musiatyby zaskoczy¢ mocno na plus, zeby
pchngé EURUSD jeszcze nizej przed koncem roku.

Forint i rubel zyskaty wiecej niz ztoty

53 1 r 3,6

112 A
1,10

o = Wegierski forint oraz rosyjski rubel radzity sobie w zeszlym
tygodniu lepiej niz ztoty. EURHUF spadt do 312 z 315
podczas gdy USDRUB osiggnagt nowe tegoroczne minimum
na 60,425. Rubel korzystat z dalszego wzrostu cen ropy
napedzanego decyzjg panstw niezrzeszonych w OPEC, ktore
) tez ograniczyty wydobycie ropy.

DRUB =W tym tygodniu wegierski bank centralny (MNB) ogtosi
decyzje ws. stop procentowych. Juz od kilu miesiecy MNB
luzuje polityke pieniezng innymi srodkami niz obnizki gtéwne;j
stopy procentowej. Sadzimy, ze w tym miesigcu bank
pozostawi parametry polityki pienieznej bez zmian.
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Rynek stopy procentowej — Rynek moze sie stabilizowa¢ przed swietami

22 Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Rentownosci nizsze mimo ,jastrzebiej podwyzki” Fed

= Miniony tydzien byt do$¢ zmienny na krajowym rynku stopy
procentowej. Rentownosci i stawki IRS spadty dos¢ znaczgco
20 na poczatku tygodnia w $lad za umocnieniem na rynkach
bazowych. Rentownos¢ 10-latki siegneta 3,45% (najnizej od
potowy listopada) przed s$rodowg decyzjg FOMC odnosnie
1,8 4 stop. Nieoczekiwanie, podwyzka stop przez Fed (o 25 pb
zgodnie z oczekiwaniami) okazata si¢ by¢ jastrzebia, gdyz
wykres kropkowy, pokazujgcy $Sciezke stop oczekiwang przez
16 1 poszczegdlnych cztonkéw Fed, przesunat sie w gore, wskazujg
na trzy podwyzki po 25 pb w 2017 r. Wzrost rentowno$ci
amerykanskiej 10-latki (o 14 pb po decyzji) przyczynit sie do
wzrostu nie tylko niemieckich rentownosci, ale takze i polskich.
Rentownos$¢ krajowych 10-latek siegneta prawie 3,60%,
niwelujgc wczesniejsze zyski. Jednakze to ostabienie byto
krotkotrwate, a inwestorzy wykorzystali je do akumulacji

) obligacji. W efekcie w czasie pigtkowej sesji rentownos¢ 10-
Nachylenie krzywych (pb)

200 - letniego benchmarku zblizyta sie do 3,405.
180 - 210k obligacie = W skali tygodnia obie krzywe sie nieco sptaszczyty, a spread

160 1 —2-10LIRS 2-10 lat zawezit sig do ponizej 155pb dla obligacji oraz ponize;j
100 pb dla IRS. Premia za ryzyko mierzona spreadem do
Bunda) réwniez nieco si¢ zmniejszyta; spread ten zawezit sie
120 do ponizej 320 pb dla sektora 10 lat.

T T T T T T T T T T T T e e T T e v v v v v

—— Stopa NBP ——WIBOR 3M —FRA 1X4 —FR

140 4

100 = Ubiegly tydzien byt dos¢ intensywny na rynku pierwotnym.
Polska jako pierwszy emitent na Swiecie uplasowata obligacje
tzw. Green Bonds. Sprzedano 5-letnie papiery denominowane
60 w euro o wartosci 750 min € i rentownosci 0,634% (co
40 - odpowiadato 48 pb powyzej Sredniej stopy swap). Struktura
kupujacych pokazata, ze 61% tej emisji nabyli inwestorzy
T A zorientowani na tego typu aktywa. Co wiecej, wyniki aukcji
232 zamiany mozna uznac¢ za satysfakcjonujgce. Resort finanséw
sprzedat nowg 2-latke za ok. 55 mid z. Uwzgledniajgc
IRS (%) czwartkowg aukcje, szacujemy, ze Ministerstwo Finanséw pre-
finansowato ok. 8% planowanych potrzeb pozyczkowych brutto

w ramach tylko aukcji zamiany.

80 -

20

32

29 4
=Na rynku pienigznym stawki WIBOR 1M-12M pozostaty
26 1 stabilne, podczas gdy stawki FRA nieznacznie spadty (o 1-5
pb) w skali tygodnia dzigki umocnieniu na rynku IRS.

23 1 Rynek moze sie stabilizowaé przed $wietami
20 1 = W ostatnim tygodniu przed $Swietami oczekujemy pewnej
stabilizacji na rynku. Na poczgtku tygodnia zostang
17 7\‘\ opublikowane istotne krajowe dane, ktére w naszej ocenie
‘ potwierdzg spowolnienie aktywnosci gospodarczej w IV kw.
14 +—— S A A A A 2016 (nasze prognozy produkcji sg wyraznie ponizej

TET ST e e = e = = T T T e oczekiwan rynkowych) i mogg mie¢ one przetozenie na
: : wycene krajowych krzywych w krétkim terminie.

= Czynniki globalne bedg miaty istotny wptyw na zachowanie

10-letnie spready do niemieckiego benchmarku SIg sroc_jka ! d’ru_glego kofca ery,W.yCh’ 0 C.ZYm SWIad(.:Zy SIIr_]E\_
390 - korelacjia pomiedzy rentownosci polskiej 10-latki a jej
amerykanskim i niemieckim odpowiednikami (R2 odpowiednio

350 1 na 0,95 oraz 0,85 w ostatnich trzech miesigcach).w naszej

310 ocenie dane makroekonomiczne z Europy i USA mogg dodac¢
270 | nieco zmiennosci na rynku. Jednak zwracamy uwage, ze

ostatnie reakcje rynku na kluczowe wydarzenia (w tym
230 1 jastrzebig podwyzke Fed) sg krétkotrwate i rynek szybko
190 1| powraca do stabilizacji, a nawet umacnia sie. Bazujgc na tym,

brak negatywnych wydarzen w najblizszych dniach moze

150 4 ‘ spowodowaé, ze rentownosci i stawki IRS mogg poruszaé sie
10 4 W w trendzie bocznym.
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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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 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 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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