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W minionym tygodniu doszito do sporej korekty ztoteg 0 przy silnym umocn ieniu dolara na swiatowych rynkach po
dobrych danych z USA. Wraz z ostabieniem zlotego na  stapit lekki wzrost rentowno  $ci obligacji wsparty negatywnymi
informacjami o ratingach krajow europejskich. Dobre dane z zagranicy powinny wspiera € apetyt na ryzyko ta kze w
tym tygodniu, cho ¢ beda one tak ze sprzyja ¢ umocnieniu dolara, co ogranicza potencjat aprecjac  yjny ztotego. W tym
tygodniu opublikowana zostanie wi ekszo$é danych z krajowej gospodarki zaplanowana na ten mi  esigc.
Spodziewamy si @ wyzszego niz rynek przyspieszenia dynamiki produkcji przemystow ej oraz zgodnego z
konsensusem wzrostu inflacji, co w sumie powinno by ¢ nieco negatywnym czynnikiem dla krajowego rynku dt ugu.
W tym tygodniu ma zosta € zaprezentowany plan konsolidacji finansé  w publicznych. Za granic g poza seri g istotnych
danych wa zny dla rynkéw b edzie komunikat Fed, ktéry pomo  ze oceni € perspektywy stdp procentowych w USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

v%zvﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?Vill-ip'l‘:g‘lélé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (14 grudnia)
14:00 PL Poda z pieni gdza Xl % rir 9,0 6,7 11,8
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % rir -10,9 - -12,9
WTOREK (15 grudnia)
14:00 PL CPI Xl % rlr 3,3 3,3 31
11:00 DE Indeks ZEW Xil pkt 50,0 - 51,1
14:30 uUsS Indeks NY Fed Xl pkt 25,0 - 23,51
14:30 uUsS PPI Xl % rlr 0,8 - 0,3
15:15 us Produkcja przemystu Xl % rir 0,5 - 0,1
SRODA (16 grudnia)
11:00 PL Przetarg zamiany obligacji
14:00 PL Place XI % rlr 2,7 3,2 2,0
14:00 PL Zatrudnienie Xl % rir -2,3 -2,3 -2,4
9:58 EZ Wstepny indeks PMI dla przemystu Xl pkt 51,5 - 51,2
9:58 EZ Wstepny indeks PMI dla ustug Xl pkt 53,2 - 53,0
11:00 EZ Finalny HICP Xl % rlr 0,6 - -0,1
14:30 us CPI Xl % r/r 0,3 - 0,3
16:00 us Liczba nowych budow Xl min 0,58 - 0,529
20:15 us Decyzja Fed % 0-0,25 - 0-0,25
CZWARTEK (17 grudnia)
14:00 PL Produkcja przemystu XI % rlr 6,2 9,4 -1,2
14:00 PL PPI Xl % rlr 2,2 2,0 2,0
14:00 PL Minutes RPP
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace Xl pkt 0,7 - 0,3
16:00 us Indeks Philadelphia Fed Xl pkt 15,9 - 16,7
PIATEK (18 grudnia)
JP Decyzja Banku Japonii
10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 94,5 - 93,9
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Wydarzenia nowego tygodnia - Seria danych z krajowej gospodarki
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= Oczekujemy lekkiego wzrostu inflacji do 3,3% t/r, co jest
zgodne z rynkowym konsensusem, przy rozpietosci prognoz
analitykow miedzy 3,1% a 3,4%. Na wzrost inflacji do 3,3%
wskazuje réwniez prognoza Ministerstwa Finansow, przy
zalozeniu wzrostu cen zywnosci o 0,4% m/m i cen paliw o
2,7% m/m, nieco powyzej naszych prognoz na poziomie
0,3% m/m i 2,5% m/m.

= Spodziewamy sie nieco  mniejszego  niz  rynek
przyspieszenia dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw oraz
zgodnego z konsensusem spadku zatrudnienia, ktory
stopniowo wyhamowuje Sygnaly dotyczace dalszych
perspektyw rynku pracy sa mieszane. Liczba deklarowanych
zwolnien w firmach utrzymuje sie na bardzo wysokim
poziomie (ponad 38 tys.), jednak ostatnie badania ankietowe
wskazuja, ze zdecydowana wigekszos¢ firm nie planuje
zwolnien, a coraz wiecej rozwaza zwiekszenie zatrudnienia.
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=W dwdch ostatnich miesigcach roku réznica w liczbie dni
roboczych bedzie pozytywnie wptywaé na dynamike
produkcji, w zwigzku z czym oczekujemy wyraznego jej
odbicia niemal do ok. 10%, co jest wyraznie powyzej
rynkowych  prognoz. ZrewidowaliSmy nasz szacunek
produkcji w gére, m.in. po bardzo duzym wzroscie indeksu
PMI za listopad (do 52,4 pkt). Ponadto wsparciem dla naszej
prognozy produkcji sg ostatnie dane Samar o produkcji
samochoddw.

=Dane o PPl pokazg wg nas utrzymanie dynamiki cen
producentéw na poziomie 2,0% r/r przy niewielkim spadku
cen m/m w przetworstwie ze wzgledu na mocniejszego
zlotego oraz niewielki wzrost cen w gérnictwie i kopalnictwie.

= Oczekujemy sporego spowolnienia wzrostu podazy
pienigdza do 6,7% r/r, m.in. za sprawg sptat kredytow
zaciggnietych na zakup akcji PGE w emisji pierwotnej.

Miniony tydzien w gospodarce - Wysoki deficyt,

rozczarowujacy eksport
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=Bilans pfatniczy za pazdziernik pokazal zaskakujgco
wysoki deficyt na rachunku obrotéw biezacych (-991 min €)
wynikajacy gtownie z nieoczekiwanie gtebokiego deficytu w
obrotach handlowych (wiekszy od prognoz spadek eksportu:
-17,6% r/r i zgodny z prognozami spadek importu: -21,7%).

= Wiekszy od prognoz byt tez deficyt na rachunku dochodéw
(-1,1 mid €), ale wigzato sie to przede wszystkim ze znaczng,
skalg reinwestowanych zyskéw (-717 min €), co znalazio
odzwierciedlenie w wysokim naplywie bezposrednich
inwestycji zagranicznych.

= Tym samym, wraz ze wzrostem naptywu $rodkéw z UE,
stopien pokrycia deficytu obrotéw biezacych kapitatlem
dtugoterminowym zwiekszyt sie do 183%. W sumie, dane
nieco ostudzity optymizm co do wzrostu gospodarczego w
IV kw. (staby eksport), ale potwierdzity brak zagrozen dla
zewnetrznej stabilnosci gospodarki.

Cytat tygodnia - Plan konsolidacji finanséw publicznych juz wkrétce

Michat Boni, szef doradcéw premiera, Dziennik GP, 7 XII
Musimy to [regute wydatkowg] do marca-kwietnia przedyskutowac.
Istotg takiej reguly musi by¢ antycykliczno$¢. [Zmiana definicji
diugu publicznego] databy gospodarce oddech na 2-3 lata, jesli
chodzi o dhug, a w tym czasie mozna wdrazac rézne reformy, w tym
zwigzane z systemem emerytalnym. Dodajgc efekt nowej
klasyfikacji dugu, dobre rezultaty prywatyzacji i inne zarzgdzanie
Srodkami agenciji i funduszy, to mozna zatrzymac diug na poziomie
ok. 3,5-4% PKB mniejszym. Warto! [Pyt.: Czy moZliwa jest reforma
KRUS w najblizszych 2 latach?] Jesli chodzi o merytoryczne
przygotowanie decyzji, to tak. Ale jesli chodzi o skutecznie podjetg
decyzje, to szukatbym wiasciwego momentu. [Pyt.: Czy moZliwe sg
podwyzki podatk6w?] Nie. Tempo wzrostu nie jest jeszcze
wystarczajgce, by denerwowac kieszenie podatnikéw.

Szef doradcow strategicznych premiera Michat Boni powiedzial, ze
w wyniku wprowadzenia planu konsolidacji i rozwoju finanséw
publicznych rzad chce uzyska¢ 23 mld zt oszczednosci rocznie.
Trzeba jednak podkresli¢, ze 13 mld zt rzad chce uzyska¢ dzigki
zmianom w klasyfikacji diugu publicznego, co mozna uznaé¢ za
rozsadne dziatanie, ale trudno to nazwa¢ oszczednosciami.
Pozostatle 10 mld z ma wg Boniego zapewni¢ nowy system
zarzadzania pieniedzmi przeptywajacymi przez budzet do agencji i
funduszy rzadowych. Przygotowywany przez rzad plan konsolidaciji i
rozwoju jest wg Boniego gotowy w 75 procentach i oprocz
centralizacji budzetu zadaniowego zaktada m.in. reforme emerytur
mundurowych i nowy model dziatania OFE. Wiceminister finanséw
L. Kotecki powiedzial, ze plan konsolidacji finanséw publicznych
bedzie opublikowany w tym tygodniu.
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Kurs zlotego
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Korekta na rynku walutowym po silnym umocnieniu

» Po zdecydowanym umocnieniu zlotego pod koniec
poprzedniego tygodnia po danych z rynku pracy w USA w
minionym tygodniu doszto do korekty. Inwestorzy
realizowali zyski na walutach gospodarek wschodzacych na
poczatku tygodnia i kontynuowali zamykanie krétkich
pozycji w dolarze, ktéry jest wykorzystywany do inwestycji
w ryzykowne aktywa. Dodatkowo negatywnie na ziotego
wplynely obnizenie ratingu Grecji i perspektyw ratingu
Hiszpanii.

= Po korekcie zloty moze znéw odreagowaé. Wsparciem dla
krajowej waluty bedag publikowane w tym tygodniu dane o
produkcji Realizacja zyskéw i zamykanie krotkich pozycji w
dolarze przed koncem roku dziata przeciw ziotemu, jednak
wkroétce moze dojs¢ do korekty kursu EURUSD w gére.

Ostabienie rynku diugu

= W ostatnim tygodniu doszio do ostabienia na krajowym
rynku dilugu. Poczatkowo mimo korekty na rynku
walutowym rynek obligacji bylo dosy¢ stabilny i doszio
nawet do lekkiego umocnienia na krétkim koncu krzywej.
Jednak wraz z kontynuacjg deprecjacji zlotego oraz
negatywnymi informacjami nt. ratingdbw Grecji i Hiszpanii
doszto do spadku cen papieréw skarbowych o kilka
punktow bazowych. Wzrost stop IRS byt nieco mniejszy, co
spowodowato wzrost spreadu asset swap na catej krzywej.
= Niewielki wzrost biezacej inflacji za listopad powinien mie¢
ograniczony wptyw na rynki. Nieco negatywnie na rynek moga
wplyngé dane o produkcji. Na spadek cen mogg wywierac
presje ewentualne kolejne niekorzystne informacje nt. ratingow
z zagranicy. Jednak przed koricem roku nie powinno dojs¢ do
znaczacych ruchow stép rynkowych.

Silne odreagowanie dolara

= W reakcji na bardzo dobre dane z amerykanskiego rynku
pracy umocnienie dolara widoczne pod koniec
poprzedniego tygodnia bylo kontynuowane takze w
minionym tygodniu. Kurs EURUSD przebit
Srednioterminowa_ linie wsparcia i spadt w poblize 1,46. Po
lekkiej korekcie w gore wsparciem dla dolara okazaly sie
m.in. dane o sprzedazy detalicznej i indeks Michigan w
USA, wzmacniajgce oczekiwania na podwyzki stop w USA.
= Koniec roku moze sprzyja¢é zamykaniu krétkich pozycji w
dolarze, cho¢ kurs EURUSD jest dosy¢ blisko wyprzedanych
pozioméw. Wazne wsparcie dla EURUSD to 1,447. Jesli
wiekszos¢ z duzej liczby danych z USA publikowanych w tym
tygodniu bedzie mocna, moze to wesprze¢ dolara.

Dalszy wzrost rentowno  $ci dtugoterminowych

= Na bazowych rynkach dilugu po silnym ostabieniu w
poprzedni piatek w reakcji na dane z rynku pracy w USA
poczatek minionego tygodnia stat pod znakiem lekkiego
odreagowania przy spadku apetytu na ryzyko po
informacjach o ratingach W Europie. Jednak koniec
tygodnia zndw stat pod znakiem rosngcych rentownosci, do
czego przyczynity sie stabe wyniki aukcji w USA, spadek
awersji do ryzyka i dobre dane o sprzedazy detalicznej w
USA. W ciggu tygodnia rentownos$¢ 10-letnich Treasuries i
Bundoéw wzrosty do 3,54% i 3,26% z 3,51% i 3,25%.

= Kolejne dobre dane ze strefy euro i szczegdlnie z USA
moga sie przyczynié¢ do dalszych wzrostéw rentownosci na
bazowych rynkach dtugu. Dla rynkéw istotny bedzie takze
komunikat Fed, ktory pokaze ocene sytuacji gospodarczej i
moze wplyngé na oczekiwania dot. zmian w polityce
pienieznej w USA.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku
Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie
oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



