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Czy dane o bilansie ptatniczym zaszkodz

Bank Zachodni WBK

a ztotemu?

Dane z USA i sygnaty z EBC generuj a wahania na rynku

Ztoty i turecka lira jeszcze stabsze, uspokojenie s ytuacji na
rynku forinta, korony i rubla, spore wahania EURUSD

IRS i rentowno $ci obligacji w détw  $lad za umocnieniem na

bazowych rynkach dtugu, Polska sprzedata 10-letnie obligacje
za2mid $
Dzisiaj w kraju dane o bilansie ptatniczym, pozaty = m sporo

waznych danych z USA

Opublikowane wczoraj w USA dane mialy catkiem duzy wplyw na
notowania, podobnie jak sygnaly z EBC. Odczyt grudniowej inflacji za
oceanem, w odroznieniu od publikacji PPl w $rode, nie zaskoczyt w
goére i nie potwierdzit sygnalu plynagcego z danych o cenach
producentéw. Odczytem, ktéry wspart wymowe wczorajszych danych
inflacyjnych byt tygodniowy przyrost liczby oséb kontynuujacych
korzystanie z zasitku dla bezrobotnych — w ubiegtym tygodniu byta ona
najwyzsza od poczatku lipca 2012 (chociaz liczba nowych
bezrobotnych byla nieco mniejsza od prognoz). Wczorajsze dane z
USA (poza indeksem Philly Fed) wspieraty wymowe pigtkowych, duzo
stabszych od prognoz, miesiecznych danych z rynku pracy USA.
Aprecjacje euro do dolara, wywotang wczorajszymi publikacjami,
przerwat Benoit Coeure z EBC. Powiedziat on, ze bank dalej moze cig¢
stopy, w tym depozytowa ponizej zera, jesli bedzie taka koniecznos¢.
Wczesniej w tym tygodniu, inny przedstawiciel EBC — Ewald Nowotny —
wypowiadat bardziej stonowane poglady.

Kurs EURUSD wahat sie dtugo w poblizu 1,36. Dopiero po potudniu, w
reakcji na dane o inflacji i z rynku pracy nastapito odbicie z 1,36 do
1,365. Na koniec dnia EURUSD byt blisko 1,36, do czego przyczynita
sie w duzym stopniu wypowiedz przedstawiciela EBC. Dzisiaj rano kurs
oscyluje nieco powyzej tego poziomu, decyzje agencji ratingowych
(potwierdzenie oceny AAA dla Holandii przez Fitch i BB/B dla Portugalii
przez S&P) nie mialy wyraznego przelozenia na notowania. Po
potudniu poznamy natomiast szereg waznych danych z USA, ktére
mogaq istotnie wptynaé na oczekiwania rynku odnosnie QE3. Po spadku
z poczatku roku (wywotanym m.in. stabymi danymi z Francji), EURUSD
konsoliduje sie wokét 1,365 i czeka na silny impuls.

Kursy EURPLN i USDPLN kontynuowaly wzrosty z poprzedniej sesji,
zloty ostabit sie przejsciowo do 4,17 za euro i prawie 3,07 za dolara.
Podobnie jak w ostatnich dniach, pod presjg byly tez inne waluty z
rynkéw rozwijajacych sie — kurs EURHUF przebit poziom 301,
USDRUB po nocnej korekcie ponownie zblizyt sie do najwyzszego
poziomu od potowy 2012, podczas gdy turecka lira ustanowita
nastepny rekordowo staby poziom. W kolejnych godzinach waluty te
powrécity w poblize pozioméw z otwarcia, ale odreagowania nie
odnotowano juz w przypadku zitotego. Na koniec dnia EURPLN oraz
USDPLN byly blisko sesyjnych maksiméw. W nocy oba kursy byty

stabilne. Dzi$§ poznamy dane o listopadowym saldzie obrotéw
biezacych — oczekujemy odczytu nieco stabszego od konsensus.
Zmniejszajacy sie od kliku miesiecy deficyt byt wg nas jednym z
powoddw, ktére spowodowaly, ze ztoty radzit sobie stosunkowo dobrze
na tle innych walut rozwijajacych sie w okresach nasilajacych sie obaw
0 szybkie ograniczenie QE3. W ostatnich dniach waluty te sg pod
wyrazng presja, dlatego dzisiejszy stabszy odczyt moze mie¢ wyrazne
przelozenie na notowania ziotego. Wsparcie i op6or na dzi$ to 4,126 i
4,18 (kolejny opdr to 4,22).

Na krajowym rynku stopy procentowej umocnienie 10-letniego diugu
Niemiec (w reakcji na dane z USA) miato przelozenie na notowania
polskich IRS i obligacji. 2-, 5- i 10-letnie IRS spadly o 2-3 pb, w
podobnej skali obnizyly sie rentownosci diugu w analogicznych
tenorach. Obroty byly jednak niewielkie. Czwartek byt kolejnym dniem
stabilnych stawek WIBOR od 1 do 12 miesiecy. Lekki spadek
odnotowat za to FRA9x12 — o 3 pb do 2,83%.

Ministerstwo Finanséw po raz drugi w tym miesigcu wyszio na
zagraniczny rynek diugu z ofertg polskich obligacji, tym razem
denominowanych w dolarze (tydzien temu pozyskano z rynku 2 mid €).
Woczoraj 10-letni dlug wyceniono 125 pb powyzej 10-letnich obligacji
USA (co odpowiadato rentownosci na poziomie 4,099%), resort
sprzedat obligacie ze 2,0 mld $. Wiceminister finanséw, Wojciech
Kowalczyk powiedziat, ze w kolejnych miesigcach nie nalezy sie juz
spodziewa¢ nowych emisji w dolarach czy euro, a resort finanséw
zamierza skoncentrowa¢ sie na ,projektach docierajacych do nowych
inwestor6w”. Nie mozna wiec wykluczy¢, ze w drugiej potowie br. mogg
pojawi¢ sie nowe emisje na rynkach zagranicznych w celu
prefinansowania potrzeb walutowych na 2015 r., ale w innych walutach.
Wg Kowaczyka po wczorajszej emisji tegoroczne potrzeby walutowe sg
juz sfinansowane w 65%, a uwzgledniajac kredyty od
miedzynarodowych instytucji finansowych w prawie 90%.

Zgodnie z naszym szacunkiem przedstawionym po grudniowych
danych o CPI, inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii
spadta do 1,0% r/r z 1,1% r/r. Pozostate trzy miary inflacja bazowej (po
wylgczeniu cen najbardziej zmiennych, administrowanych, i 15-
procentowa $rednia obcieta) pozostaly na poziomach z listopada
(chociaz z doktadnoscig do dwdéch miejsc po przecinku dwie z nich
wzrosty, jedna spadia). Wczorajsze i srodowe dane potwierdzaja, ze
presja inflacyjna w krajowej gospodarce pozostaje niska.

Dzisiaj o 14:00 NBP opublikuje dane o listopadowym bilansie
ptatniczym. Saldo na rachunku biezacym prawdopodobnie pokazato
najwyzszy deficyt od stycznia 2013 r. Wg naszych szacunkéw,
wynikatlo to z niskiej nadwyzki na rachunku transferéw biezgcych
(skutek stabego naptywu $rodkéw z Unii Europejskiej) oraz
sezonowego deficytu na rachunku wymiany towaréw (szacujemy, ze
import byt wyzszy od eksportu po raz pierwszy od marca 2013 r.).
Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach znowu zaobserwujemy
nadwyzke eksportu nad importem.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:

ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa fax 22 586 83 40
email: ekonomia@bzwbk.pl
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88

Strona www: skarb.bzwbk.pl

Piotr Bielski 22534 18 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85
Marcin Sulewski 2253418 84

DEPARTAMENT USLUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400



Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters
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\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNFI’EiOGNOZBAZWBK REALIZACJA V?IIS\EB?Q*
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 - 1,8 -0,8
14:00 PL Podaz pieni adza Xl % rlr 5,8 6,1 6,1 5,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodow Xl % m/m 0,4 - 0,7 0,4

SRODA (15 stycznia)
9:00 HU CPI Xl % r/r 0,4 - 0,4 0,9
14:00 PL CPI Xl % rir 0,7 0,8 0,7 0,6
14:30 us Bazowy PPI Xl % m/m 0,1 - 0,3 0,1
14:30 us Indeks Empire State | pkt 3,50 - 12,51 2,22
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (16 stycznia)

11:00 EZ HICP Xl % rlr 0,8 - 0,8 0,9
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rir 1,2 1,0%* 1,0 11
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 328 - 326 328
14:30 us CPI Xl % m/m 0,3 - 0,3 0,0
16:00 us Indeks Philly Fed | pkt 8,6 - 9,4 6,4

PIATEK (17 stycznia)
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Xl min € -1 092 -1 200 -466
14:00 PL Eksport Xl min € 13 658 13576 14 622
14:00 PL Import Xl min € 13 790 13 836 14 569
14:30 us Rozpoczete budowy domow Xl tys. 990 - 1091
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Xl tys. 1012 - 1007
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,3 - 11
15:55 us Wstepny Michigan | pkt 83,5 - 82,5

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione **szacunek po danych o inflacji
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