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Znacznie stabsze od oczekiwa n dane z ameryka nskiego
rynku pracy mocno wptyn ety na rynek na koniec tygodnia

Ztoty mocniejszy, EURUSD mocno w gor
odczyt z USA

e w reakcji na

Nadzieje na odto zenie w czasie kolejnego ograniczenia
QE3 umacniaj q krajowy dtug

Dzisiaj brak publikaciji istotnych danych, wieczorem
wyst gpienie czionka FOMC

Perspektywa popotudniowej publikacji miesiecznej zmiany
zatrudnienia poza rolnictwem w USA ograniczyly nieco
aktywnos$¢ inwestoréw w czasie europejskich godzin handlu.
Wyrazniejsze ostabienie odnotowano w przypadku funta —
impulsem byly znacznie stabsze od prognoz dane z Wielkiegj
Brytanii o listopadowej produkcji przemystowej. Wyraznie
rozczarowujacy byt takze wyczekiwany odczyt z USA — przyrost
liczby miejsc pracy byt w ostatnim miesigcu 2013 najnizszy od
stycznia 2011 i duzo ponizej odczytéw z ostatnich miesiecy (ok.
200 tys.). Wydzwiek tych danych byt w pewnym stopniu
zneutralizowany przez znaczng rewizje w gore danych za
listopad oraz przez nieoczekiwany spadek stopy bezrobocia
(6,7% — najnizsza od pazdziernika 2008). Wplyw na tak staby
wynik miata, po czesci, sroga zima panujaca w USA. Dane te
pozytywnie wplynely na zachowanie inwestoréw na azjatyckich
gieldach (wzrosty indeksow gietdowych), gdyz wg inwestorow
moze to oznaczaé¢ mniejszg skale redukcji programu QE.

Kurs EURUSD spadt nieznacznie — z nieco powyzej 1,36 do ok.
1,35 w pierwszych godzinach handlu. Mocno odbiegajacy od
oczekiwan odczyt z USA wzmocnit nadzieje rynku na odtozenie
w czasie kolejnego ograniczenia QE3 przez FOMC i wywotat
dynamiczne ostabienie dolara — na koniec dnia kurs oscylowat
w okolicy 1,365. Pigtkowa sesja w USA oraz dzisiejsza w Azji
nie przyniosty duzych zmian, dzisiaj rano EURUSD waha sie w
poblizu 1,367. Kalendarz publikacji danych makro na poczatku
tygodnia jest pusty, co moze sprawi¢, ze dzisiejsza sesja
bedzie charakteryzowata sie mniejszym zakresem wahan niz
piatkowa.

Kursy EURPLN oraz USDPLN zareagowaty do$¢ wyraznie na
piatkowe bardzo stabe dane z USA. Nasilenie sie oczekiwan, iz
FOMC nie bedzie sie zbytnio spieszyt z dalszym ograniczeniem
QE3 znacznie umocnity ztotego — EURPLN spadt do 4,16, a
USDPLN do prawie 3,04. Po zamknieciu krajowej sesji krajowa

waluta w dalszym ciagu zyskiwata — umocnita sie tymczasowo
do 4,145 za euro i 3,024 za dolara. Dzisiaj rano EURPLN waha
sie blisko 4,15. Spodziewamy sie, ze poczatek tygodnia bedzie
spokojniejszy niz koniec poprzedniego; notowania mogag
ustabilizowac¢ sie w oczekiwaniu na nastepne dane z USA oraz
wystagpienia cztonkéw FOMC.

Na krajowym rynku stopy procentowej takze odnotowano dosé
wyrazny wptyw danych makro z USA, szczegélnie w przypadku
obligacji. Umocnienie na bazowych rynkach diugu przyczynito
sie do spadku rentownosci obligacji ze srodka i diugiego kohca
krzywej o ok. 7 pb, krétki koniec pozostat stabilny. Obroty byty
umiarkowane, skoncentrowane w sektorach 5- oraz 10-letnim.
Stosunkowo niewielkie zamiany zaszty w przypadku IRS —
stawki spadly o 1-3 na catej dtugosci krzywej. Stawki WIBOR
od 1 do 12 miesiecy nie ulegly w pigtek zmianom.

Minister Finanséw, Mateusz Szczurek, powiedziat, ze do konca
stycznia resort chce sfinansowaé 50% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych (ok. 132,5 mld z}). Te deklaracje powtorzyt Piotr
Marczak, dyrektor Departamentu Dilugu Publicznego w
Ministerstwie Finansow. Podtrzymat on plany emisyjne na ten
miesigc, ktére zakladajg jeszcze jedng aukcje na krajowym
rynku o wartosci 5-10 mld zt (23.01), a takze mozliwosé
pozyskania dodatkowego finansowania poprzez emisje
obligacji w systemie private placement oraz emisje zagraniczne
na gtéwnych rynkach. W styczniu do budzetu wptynely juz
srodki z kredytu od miedzynarodowych instytucji finansowych w
wysokosci 0,54 mld €. W naszej ocenie plan sfinansowania
50% potrzeb pozyczkowych na koniec stycznia jest
realistyczny. Najblizsza aukcja bedzie wspierana przez naptyw
$rodkoéw z wykupu obligacji OK0114 i ptatnosci odsetkowych od
obligacji serii WZ (tacznie ok. 15 mld z}), co powinno umozliwic¢
resortowi finanséw nieco wyzszg sprzedaz od plan.

W tym tygodniu poznamy kolejne istotne dane z kraju i z
zagranicy. Uwaga inwestorow skoncentruje sie na danych
inflacyjnych. Przewidujemy lekki wzrost CPI i inflacji bazowej,
ale presja inflacyjna jest nadal na tyle mata, ze nie powinno to
negatywnie wptynaé na rynek dhlugu. Po rozczarowujgcych
danych o zatrudnieniu z USA, kolejne publikacje z tego kraju i
zaplanowany na ten tydzien szereg wystgpien cztonkow FOMC
nabierajg szczegolnego znaczenia na rynku.
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**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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\fvzv?li KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNFI’EiOGNOZBAZWBK REALIZACJA xz%gglé*
PIATEK (10 stycznia)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 197 - 74 241
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 7,0 - 6,7 7,0
PONIEDZIALEK (13 stycznia )
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (14 stycznia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 1,5 - -1,1
14:00 PL Poda z pieni adza Xl % rlr 5,8 6,1 57
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw Xl % m/m 0,4 - 0,4

SRODA (15 stycznia)

9:00 HU CPI X % rlr 0,4 - 0,9
14:00 PL CPI Xl % rlr 0,7 0,8 0,6
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (16 stycznia)
11:00 EZ HICP Xl Xl % rlr 0,8 - 0,9
14:00 PL Inflacja bazowa X1 % rlr 1,2 1,3 11
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 325 - 330
14:30 us CPI Xl % m/m 0,3 - 0,0
16:00 us Indeks Philly Fed | pkt 8,7 - 6,4
PIATEK (17 stycznia)

14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Xl min € -1092 -1200 -466
14:00 PL Eksport Xl min € 13 658 13576 14 622
14:00 PL Import XI min € 13 790 13 836 14 569
14:30 us Rozpoczete budowy domow Xl tys. 990 - 1091
14:30 us Pozwolenia na budowe domow Xl tys. 1010 - 1007
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,3 - 1,1
15:55 us Wstepny Michigan | pkt 83,2 - 82,5

Zrodto: 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 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 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 ktérakolwiek 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 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. 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




