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Dzis decyzja RPP

Bank Zachodni WBK

Jastrz ebie dane z USA i got ebi komentarz czlonka FOMC
bez trwatego wptywu na notowania

Ztoty przej sciowo stabszy do euro, stabilny do dolara,
kurs EURUSD w d6t po danych zza oceanu

Rentowno $ci obligacji bez zmian, IRS nieco w dét

Dzis$ decyzja RPP, poza tym wa zne dane z Niemiec i USA,
wieczorem minutes z ostatniego posiedzenia FOMC

Wtorkowa sesja przyniosta chwilowe umocnienie dolara oraz
wzrost wahan na polskim rynku walutowym. Wstepna inflacja w
strefie euro byla nieznacznie nizsza od oczekiwan, ale dopiero
popotudniowy odczyt bilansu handlowego w USA (deficyt spadt
w listopadzie do najnizszego poziomu od czterech lat) wywotat
wyrazniejsze zmiany. Lepszy od prognoz odczyt salda wymiany
towaréw i ustug odczytano jako sygnat postepujacej poprawy w
amerykanskiej gospodarce, co jest czynnikiem sprzyjajgcym
dalszej redukcji skali pienieznej stymulacji prowadzonej przez
Fed. Eric Rosengren, szef Fed w Bostonie, powiedziat wczoraj
natomiast, ze QE3 musi by¢ ograniczane powoli, nadal istniejg
bowiem ryzyka dla wzrostu gospodarczego. Jego stowa tylko w
nieznacznym stopniu przestonity wydzwiek danych o handlu.

Kurs EURUSD wzrést w pierwszej fazie sesji do 1,365, ale ruch
byt tymczasowy. Zaskakujgco dobre dane z USA zainicjowaly
aprecjacje dolara i w konsekwenciji, pod koniec dnia kurs byt juz
blisko 1,36. W nocy euro odrobito jednak czes¢ strat i dzi$ rano
EURUSD oscyluje w poblizu 1,362. Opublikowane chwile przed
otwarciem sesji dane o niemieckim eksporcie rozczarowaly, ale
po reakcji rynku widaé, ze inwestorzy czekajg raczej na wiesci
z USA (raport ADP, ktory traktowany jest jako prognostyk dla
rzadowych, miesiecznych danych z rynku pracy) oraz minutes z
grudniowego posiedzenia FOMC, na ktérym podjeto decyzje o
ograniczeniu skali QE3. Od kilku dni kurs EURUSD waha sie w
poblizu 1,36 i czeka na silny impuls, ktéry nada mu kierunek na
dalsze dni. Oprécz dzisiejszych wydarzen, wzrost zmiennosci w
tym tygodniu zapewnié moze jutrzejszy komunikat i konferencja
prasowa po posiedzeniu EBC. Wazne poziomy na dzis$ to nadal
1,356 1,365.

Kurs EURPLN wzrést w pierwszej czesci sesji do prawie 4,185,
ale na koniec dnia powrécit w okolice otwarcia. USDPLN wahat
sie przez wiekszg czes¢ dnia tuz powyzej 3,06, by pod koniec
dnia zblizy¢ sie do 3,07. Trwalszy ruch w goére niz w przypadku
EURPLN zanotowat EURHUF — kurs wzrést z 299 do ok. 301,2,
na koniec dnia dalej wahat sie powyzej 300 (dzisiaj na otwarciu

nadal jest blisko tego poziomu). W nocy na polskim rynku nie
zaszty duze zmiany, dzi$ rano EURPLN waha sie blisko 4,175.
Nie spodziewamy sie, by wydzwiek posiedzenia RPP miat duzy
wplyw na krajowg walute, istotniejsze beda dane z zagranicy.
Na przetomie roku ztoty radzi sobie gorzej w stosunku do euro i
dolara niz waluty z innych rynkéw wschodzacych, w catym 2013
byt natomiast czwartg najsilniejsza walutg do dolara i euro.
Jednym z czynnikéw ostabienia ztotego w ostatnich dniach moze
by¢ wiec realizacja zyskéw. Wsparcie i opér na dzisiaj to wcigz
4,16 4,19.

Na krajowym rynku stopy procentowej wtorek obfitowat w dosé
wyrazne wahania, ale na koniec sesji rentownosci obligacji byty
blisko pigtkowego zamkniecia. Nieco stracity papiery ze srodka
krzywej, co byto odpowiedzig na plany Ministerstwa Finanséw
odnosnie czwartkowej aukcji (szczegély ponizej). Stawki IRS
odnotowaty spadek o 3-4 pb na srodku i dlugim koncu krzywej,
krotki koniec pozostat stabilny. Stawki WIBOR od 1 do 12
miesiecy nie zmienity sie. Nie oczekujemy, by pierwsze w 2014
posiedzenie RPP przyniosto istotne zmiany w komunikac;ji i nie
bedzie zapewne mialo duzego wplywu na krajowy rynek stopy
procentowej. Wazniejsze od komunikatu i konferencji prasowej
bedzie czwartkowa aukcja diugu.

Ministerstwo Finanséw zakomunikowato, iz na jutrzejszej aukgciji
zaoferuje obligacje PS0718 i WZ0124 o tacznej wartosci 3-5
mld zt. Listopadowe dane resortu pokazaty, ze 75% (16 mid z)
dotychczasowej emisji stato-kuponowej pieciolatki znajduje sie
w posiadaniu inwestorow krajowych (gtéwnie OFE, 7,5 mid zi,
tj. prawie 35%). Zagranica zwieksza swoje zaangazowanie od
kiedy papier ten zostat po raz pierwszy zaoferowany (w maju
2013), ale wolniej, niz krajowe instytucje. W przypadku obligacji
zmiennokuponowej, przewaga krajowych inwestorow jest
jeszcze bardziej wyrazna — posiadajg niemalze 100% emisiji (tj.
8,7 mid z).

Dzi$ RPP ogtosi decyzje ws. stop procentowych. Powszechnie
oczekuje sie, ze Rada utrzyma parametry polityki pienieznej na
dotychczasowych poziomach, podzielamy ten poglad. Bedzie
to pierwsze posiedzenie Rady w tym roku, na ktérym pojawi sie
nastepca Zyty Gilowskiej, Jerzy Osiatynski. Nie spodziewamy
sie jednak, aby ta zmiana juz teraz przyniosta istotne zmiany w
polityce pienieznej i komunikacji RPP. Niemniej, przedstawiane
w ostatnim czasie poglady prof. Osiatynskiego sugeruja, ze po
jego nominacji bedzie raczej trudniej niz fatwiej uzyskac
wiekszo$¢ w RPP do podwyzki stép procentowych.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 320 1 - 424
EURUSD 13621 CADPLN 2,8330 318 1 L 499
USDPLN 3,0640 DKKPLN 0,5594 ' '
EURPLN 41735  NOKPLN 0,4968 316 420
CHFPLN 3,3698 SEKPLN 0,4702 314 1 r 418
JPYPLN* 29160 CZKPLN 0,520 312 1 - 416
GBPPLN 5,0283 HUFPLN* 13890 310 1 L 414
*za 100JPY/100HUF ' '
3,08 1 r 4,12
Poprzednia sesja 07.01.2014 3,06 - 4,10
otwarcie zamkn. fixing 304 - 408
EURPLN 4,5670 4,1845 4,670 4,1768 4,1798 302 - L 406
USDPLN 3,0505 3,0699 30505 3,0696 3,0688 ' '
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Rynek stopy procentowej 07.01.2014 A A
Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** UsD (Iewa OS) EUR (prawa Oé)
Obligacja Zmiana Ostatnia Sr. %

Rentowno $ci obligacji skarbowych

(termin) (pb) aukcja Rentown 460 A
OKO0715 (2L) 3,03 23.04.13 2,748 440 -\/\/\/—ﬁ
PS0718 (5L) 3,72 -1 07.1113 3,589 420 -
DS1023 (10L) 4,46 0 | 221013 4,302 200 -
Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)** 3,80 -
us [ \/\/\j
Zmiana Zmiana Zmiana 360 1
(pb) (pb) (pb) 340 1
1L 2,76 0,30 0,42 3,20 1
2L 3,02 1 0,49 -1 0,54 1 3,00
3L 3,27 -1 0,86 -1 0,73 -2 |
4L 3,53 -2 1,30 -3 0,98 -3 280
5L 3,75 -3 1,73 -4 1,23 -4 2,60
1oL 4,28 -4 3,00 -5 2,13 -4 - T v v - & d & 96
Stawki WIBOR a 5L 1oL
rermin Dzienna zmiana % ) 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
(pb) 2,80
OIN 2,59 1 2,78 1
TIN 2,59 1 276 1
SW 2,59 1 274 A
2W 2,59 0
™ 2,61 0 272 1
3M 2,70 0 2,70 1
6M 2,72 0 268
oM 2,73 0
v 275 0 266 1
Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)** 264 1
: Dzienna zmiana 262 1
Termin (pb) 260 ; . . . . . : : ; ; . . . . : : .
2 2.65 3 %%%%é%é%é%é%é%%fff
’ <+ © 0 O N T © o© N ¥ © o Qo -
x4 2,71 -1 T T T T s e A e
3%6 271 0 WIBOR FRA 3X6 FRA6X9
6x9 2,72 0
ox12 2,79 -1 250 CDS5Y
3x9 2,75 0
6X12 2,79 0
200
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y Spread 10Y* ‘ 150 _/ﬁ__/\/W\
Warto $é Zmiana Warto $é Zmiana
(pb) (pb)
Polska 76,8 2,56 4 100 4
Czechy 59,8 0 0,61 0
Wegry 237,4 -7 3,79 3
Grecja 370305 0 6,05 .31 50 1
Hiszpania 128,7 -8 1,93 -2
Witochy 146,3 -3 1,99 0 0 — T — — T — — T
Portugalia 295,8 -17 3,51 -23 2 2 2 2 8 5 8 8 & 58 88 8 8 % % % &%
Irlandia 110,8 -3 1,39 -4 T e ® oo ¥ e ® 8 3L T
Niemcy 24,5 -1 - - Polska Czechy —— Wiochy —— Hiszpania

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

** Informacje odnoszg sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Reuters
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\?vzv‘\)i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNFI’EiOGNOZBAZWBK REALIZACJA V?IIS\EI)%I@*
PIATEK (3 stycznia )
Brak publikacji waznych danych
PONIEDZIALEK (6 stycznia )
9:53 DE PMI — ustugi Xl pkt 54,0 - 53,5 55,7
9:58 EZ PMI — ustugi Xl pkt 51,0 - 51,0 51,2
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1,7 - 1,8 -0,9
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 54,5 - 53,0 53,9
WTOREK (7 stycznia)
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rlr 0,9 - 0,8 0,9
14:30 us Bilans handlowy Xl mid $ -40,0 - -34,3 -39,3
SRODA (8 stycznia)
PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50
8:00 DE Eksport Xl % m/m 0,8 - 0,3 0,2
12:00 DE Zamoéwienia przemystowe Xl % m/m 15 - -2,1
14:15 us Raport ADP Xl tys. 200 - 215
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (9 stycznia)
9:00 cz CPI Xl % rlr 1,3 - 11
9:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % rlr 3,5 - 3,5
9:00 Ccz PKB 1 kw. % rir - - -0,1
11:00 PL Aukcja obligacji z koszyka OK0716/PS0718/D S1023/WZ0124
12:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 15 - -1,2
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,25 - 0,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 320 - 339
PIATEK (10 stycznia)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 193 - 203
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 7,0 - 7,0

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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 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 biad, 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 wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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. 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




