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B Spokojny koniec tygodnia, dane z USA nieco lepsze
od oczekiwa n

B Zioty jeszcze nieznacznie stabszy do euro i dolara,
EURUSD lekko w goér e dzieki danym z USA

B Krajowe obligacje dalej trac g, ale juz w mniejszej
skali ni z w poprzednich dniach

m Dzisiaj w kraju pierwszy od kwietnia 2012 przetarg
bonéw skarbowych, w strefie euro dane o indeksie
Sentix

Informacja o tym, ze niektérzy cztonkowie FOMC rozwazali
na ostatnim posiedzeniu zakonczenie programu stymulacji
amerykanskiej gospodarki w 2013 r. przyczynito sie do
ograniczenia apetytu na ryzyko w piagtek. Z drugiej strony,
pod presjg — oprocz akcji i euro — byly tez obligacje USA,
ktore tracity z powodu mozliwego ograniczenia ich zakupéw
przez Fed. Wzrost rentownosci Treasuries sprawit, ze trzeci
dzien z rzedu na wartosci tracity tez niemieckie obligacje 10-
letnie. Indeks PMI dla niemieckiego sektora ustug wzrést
powyzej 50 pkt. pierwszy raz od 4 miesiecy i znalazt sie
najwyzej od kwietnia 2012. PMI dla strefy euro osiggnat za
to najwyzszy poziom od 9 miesiecy, ale pozostat ponizej 50
pkt. Dane nie mialy istotnego wplywu na rynek, inwestorzy
wyczekiwali bowiem na dane z rynku pracy USA. Odczyt
miesiecznej zmiany liczby miejsc pracy poza rolnictwem byt
tylko nieznacznie powyzej prognoz i zainicjowaty tylko lekkg
poprawe nastojow.

Kurs EURUSD spadt na poczatku sesji do niemal 1,30 i do
publikacji danych z rynku pracy USA pozostat nieco powyzej
tego poziomu. Nieco lepszy od oczekiwan odczyt przyczynit
sie do odbicia do 1,306, ale na koniec dnia nastgpita korekta
do 1,304. Dzis$ rano kurs, po nocnym wzroscie do 1,308, jest
ponownie blisko tego poziomu. Na poczatek tygodnia nie
zaplanowano publikacji waznych danych, dlatego notowania
nie powinny przynies¢ przetomowych zmian i kurs EURUSD
pozostanie zapewne w przedziale 1,30-1,31.

Kursy EURPLN i USDPLN rosty w pierwszej fazie sesji pod
wplywem jastrzebiego wydzwieku protokotu z grudniowego
posiedzenia Fed. W rezultacie, EURPLN zblizyt sie do 4,13,
a USDPLN przekroczyt 3,17. Dopiero dane z rynku pracy
USA zatrzymalty deprecjacje ztotego, a wzrosty EURUSD w
kolejnych godzinach pomogty krajowej walucie w odrobieniu
czesci strat. Na koniec krajowej sesji EURPLN byt blisko
4,11. Dzi$ rano EURPLN jest blisko 4,12. Umiarkowanie
dobry nastréj na poczatku sesji daje szanse na to, ze kurs
nie bedzie dzi$ testowat oporu na 4,14.

Na krajowym rynku dtugu w pigtek tempo w jakim tracity na
wartosci krajowe obligacje spadto. Rentownosci wzrosty o 4

pb dla 2 lati 2-3 dla 5i 10 lat. Obroty byly spore, ale nieco
mniejsze niz w poprzednich dniach. Ruch w podobnej skali
miat tez miejsce w notowaniach IRS. Wszystkie FRA poza
1x4 zanotowaly dalsze wzrosty o kilka punkéw bazowych,
stawki rynku pienieznego spadku natomiast solidarnie o
kolejny 1 pb. Po pigtkowej sesji rynek FRA po raz pierwszy
od konca wrzesnia oczekuje spadku 3-miesiecznego
WIBOR-u za 9 miesiecy o mniej niz 100 pb (w szczytowym
momencie, w pierwszej potowie grudnia oczekiwat spadku o
130 pb).

W tym tygodniu uwaga inwestoréw bedzie skierowana na
banki centralne w Europie. Trzecia z rzedu obnizka stép
procentowych przez Rade Polityki Pienieznej wydaje sie
przesadzona. Zakladamy, ze bedzie to kolejny (zbyt)
ostrozny ruch o 25 pb, chociaz szanse na mocniejsze ciecie
wzrosty ze wzgledu na kolejne stabe dane makro i rosnace
prawdopodobienstwo  szybkiego spadku inflacji w
najblizszych miesigcach. Jak wynika z informacji NBP, juz w
listopadzie do obnizki o 50 pb brakowato tylko jednego
gtosu. Z drugiej strony, w grudniu réwniez nie udato sie
przeforsowa¢ redukcji gtebszej niz o 25 pb, choé¢ pod
glosowanie poddano nawet wniosek o 150-punktowg
obnizke. Spodziewamy sie pozostawienia w komunikacie
RPP otwartej furtki dla dalszych obnizek stép w kolejnych
miesigcach, chociaz w lutym nie jest wykluczona przerwa w
tagodzeniu polityki pienieznej, w oczekiwaniu na wyniki
kolejnej projekcji inflacji i PKB, ktére bedg dostepne w
marcu. EBC i Bank Anglii pozostawig stopy bez zmian.
Dzisiejszy Financial Times cytuje wypowiedz prezesa NBP
Marka Belki z wywiadu udzielonego w grudniu, w ktérym
powiedziat on, ze dostrzega zmiane podejscia niektorych
cztonkéw RPP i rosngce przekonanie, ze istnieje przestrzen
do dalszych obnizek stép procentowych. Dodat tez jednak,
ze Rada chciataby utrzyma¢ konwencjonalng polityke
pieniezng i unikng¢ ,ultra-niskich stép procentowych”.
Jednoczesnie, Belka stwierdzit, ze malejagce tempo
konsolidacji fiskalnej moze da¢ ,nieco oddechu” gospodarce
i nie zachecatby obecnie ministra finanséw do nadmiernie
szybkiego zaciesniania polityki fiskalne;.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (4 stycznia)
9:53 DE PMI — ustugi Xl pkt 52,1 - 52,0 49,7
9:58 EZ PMI — ustugi Xl pkt 47,8 - 47,8 46,7
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rlr 2,1 - 2,2 2,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 150 - 155 161
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 7,7 - 7,8 7,7
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 54,2 - 56,1 54,7
PONIEDZIALEK (7 stycznia)
10:30 EZ Indeks Sentix pkt -15,0 - -16,8
11:00 PL Przetarg 20-tyg. bonéw skarbowych
WTOREK (8 stycznia)
8:00 DE Eksport Xl % m/m -0,5 - 0,3
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,3 - -1,2
12:00 DE ZamOwienia przemystowe Xl % m/m -1,4 - 3,9
SRODA (9 stycznia)
PL Decyzja RPP % 4,0 4,0 4,25
12:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 1,0 - -2,6
CZWARTEK (10 stycznia)
13:00 GB Decyzja BoE % - - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % - - 0,75
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 365 - 372
PIATEK (11 stycznia)
4:00 CN CPI Xl % rlr - - 2,0
14:30 us Bilans handlowy Xl mid $ -41,5 - -42,2

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji 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 wprowadzaja 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 si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o
transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




