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Dzisiaj wst epne PMI dla strefy euro i aukcja krajowego diugu

Deprecjacja walut z rynk6w rozwijaj acych si @ wyhamowuije,
spore zmiany w reakcji na dane z Wielkiej Brytanii

Ztoty stabilny do euro i dolara, EURUSD nieco w gér e

Polski rynek stopy procentowej stabilny w oczekiwan iu na

wyniki aukcji i kolejne dane makro

Dzisiaj w kraju aukcja obligacji, za granic
strefy euro i USA

a wazne dane ze

Srodowa sesja przyniosta zatrzymanie negatywnych tendencji
obserwowanych od kilku ostatnich sesji w notowaniach walut
rynkéw rozwijajacych. Na tydzien przed decyzjag FOMC (m.in. nt.
rozmiaréw miesiecznego skupu obligacji) deprecjacja tureckiej liry,
rosyjskiego rubla czy wegierskiego forinta wyhamowata. Z drugiej
strony, do$¢ wyrazne zmiany odnotowano w przypadku gtéwnych
kurséw walutowych. Impulsem do znacznej aprecjacji funta byty
dane z brytyjskiego rynku pracy. Pokazaly one, ze w listopadzie
2013 bezrobocie byto najnizsze od marca 2009, co w ocenie
inwestoréw przybliza podwyzki stép procentowych w tym kraju.

Kurs EURUSD spadt w pierwszych godzinach handlu do 1,353, ale
dalsza czes¢ sesji stata pod znakiem aprecjacji euro. Duzy wptyw
na umocnienie wspoélnej waluty w relacji do dolara miaty
listopadowe dane z Wielkiej Brytanii — odczyt z rynku pracy
zainicjowat dos¢ dynamiczny wzrost GBPUSD (pierwszy impuls
pchnat kurs z 1,6455 do 1,655, na koniec krajowej sesji kurs byt
blisko 1,658). EURUSD przebit na chwile szczyt z sesji w Azji na
ok. 1,358 i wahat sie blisko tego poziomu na koniec polskich
godzin handlu. W nocy odnotowano korekte i dzisiaj rano kurs jest
w poblizu 1,355. Wstepny styczniowy indeks PMI dla chinskiego
przemystu rozczarowat; analogiczne publikacje dla strefy euro i
Niemiec beda dzi$ rano mocno wyczekiwane. Odczyty te mogq
przerwa¢ trwajaca od trzech sesji stabilizacje w przedziale 1,35-
1,358, ale na mniej niz tydzien przed decyzjg FOMC nie
spodziewamy sie przetomowych zmian.

Kursy EURPLN i USDPLN ustabilizowaty sie, deprecjacja walut
innych z rynkéw rozwijajacych (turecka lira, rosyjski rubel,
wegierski forint) réwniez zatrzymata sie wczoraj. Dynamiczna
aprecjacja funta wywotata natomiast wyrazne ostabienie ztotego w
relacji do tej waluty — GBPPLN przekroczyt wczoraj tymczasowo
5,09, osiggajac najwyzszy poziom od poczatku grudnia 2013.
Jeszcze w potowie stycznia kurs ten oscylowat w poblizu 5,0. Na
koniec krajowej sesji EURPLN wahat sie blisko 4,165, a dzisiaj
rano w przypadku ztotego — jak tez forinta, rubla oraz liry — widac
ostabienie (EURPLN zblizyt sie do 4,17, USDPLN do oporu na ok.
3,08). Niepewnos¢ zwigzana z przysziotygodniowg decyzjg FOMC

nadal utrzymuje sie na rynku, dlatego gtebsze odreagowanie nie
wydaje sie obecnie bardzo prawdopodobne. Dzi$ rano wazne dla
notowan bedg dodatkowo wstepne PMI dla przemystu strefy euro
oraz Niemiec. Wazne poziomy dla EURPLN to nadal 4,14 i 4,18.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji nie
ulegty duzym zmianom w oczekiwaniu na dzisiejsza aukcje
obligacji. Ministerstwo Finanséw potwierdzito, ze na dzisiejszej
aukcji zaoferuje obligacje OK0716, PS0418, WZ0119 i DS1023 o
tacznej wartosci 6,0-10,0 mid zt. Oczekiwanie na aukcje miato
wyrazne przetozenie na obroty — wczoraj byty one niewielkie, tylko
na dtugim koncu nieco wieksze. Natomiast krzywa IRS przesuneta
sie do gory o 2-4 pb, najwieksze zmiany dotyczyty S$rodka i
dtugiego konca krzywej. Na rynku pienieznym nie zaszly istotne
zmiany — stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy pozostaly stabilne,
natomiast FRA lekko wzrosty.

Dzisiaj w centrum uwagi znajdzie sie aukcja obligacji i bedzie ona
testem dla nastrojéow panujacych na krajowym rynku diugu —
zaréwno w kontekscie wpltywu zmian w OFE, jak réwniez
zachowania inwestoréw zagranicznych (od maja 2013 zagranica
stopniowo redukuje zaangazowania w krajowe obligacje). Dane MF
wskazujg, ze na koniec listopada zagranica posiadata 25% emisiji
PS0418 i 37% dotychczasowej emisji DS1023. Natomiast bazujac
na rocznych bilansach OFE, na koniec grudnia posiadaly one
prawie 42% PS0418, 15% DS1023 oraz prawie 60% emisji
WZ0119. W ofercie obok notowanych juz obligacji znajdzie sie
nowa seria 2-latki OKO716 i w naszej ocenie ten papier moze
spotka¢ sie z duzym zainteresowaniem inwestoréw zaréwno
krajowych, jak i zagranicznych. W przypadku pozostatych papieréw
popyt moze by¢ bardziej umiarkowany, w tym WZz0119 moze
znalez¢ nabywcow ze strony krajowych bankéw (na koniec
listopada posiadatly one okoto 33% emisji). Sqdzimy, ze naptyw na
rynek ok. 15 mid zt z wykupu OK0114 i ptatnosci odsetek od serii
WZ bedzie wspierat popyt na dzisiejszej aukcji. W naszej ocenie po

dzisiejsze aukcji mozliwe jest przekroczenie 50% pokrycia
tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto.
W ocenie Andrzeja Bratkowskiego z RPP najbardziej

prawdopodobnym terminem podwyzki stop procentowych jest IV
kw. br. Dodat, ze bilans ryzyk wskazuje raczej na to, ze podwyzki
moga nastapi¢ wczesniej (juz w Il kw.), niz na ich odsuniecie do
2015 r. W ocenie Bratkowskiego ozywienie gospodarcze w Polsce
bedzie nastepowato stopniowo, lecz bedzie szybsze niz wczesniej
zakladano. Bratkowski, podobnie jak wczesniej Hausner,
powiedzial, ze "w najblizszym czasie" stopy procentowe w Polsce
nie powrécg do wysokich pozioméw. Dodal, ze Rada raczej nie
zdecyduje sie na wydtuzanie forward guidance”, a marcowa
projekcja bedzie kluczowa dla dalszych dziatan RPP.
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**|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’EiOGNOIZBAZWBK REALIZACJA v?,i;#gglé‘*

PIATEK (17 stycznia)
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Xl min € -1 092 -1 200 -984 -213
14:00 PL Eksport Xl min € 13 658 13576 13 594 14 696
14:00 PL Import Xl min € 13 790 13 836 13 587 14 628
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl tys. 990 - 999 1107
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Xl tys. 1012 - 986 1007
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,3 - 0,3 1,0
15:55 us Wstepny Michigan | pkt 83,5 - 80,4 82,5

PONIEDZIALEK (20 stycznia )
us Dzien wolny

14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rir 3,2 2,7 2,7 3,1
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rir 0,3 0,3 0,3 0,1

WTOREK (21 stycznia)
11:00 DE Indeks ZEW | pkt 64,0 - 61,7 62,0
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rir 10,5 11,6 6,6 2,9
14:00 PL Produkcja budowlana Xl % rir 14,4 20,2 5,8 -2,9
14:00 PL PPI Xl % rir -1,1 -1,0 -0,9 -1,5
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,90 - 2,85% 3,00

SRODA (22 stycznia)

Brak publikacji waznych danych
CZWARTEK (23 stycznia)

2:45 CN Wstepny PMI — przemyst | pkt 50,3 - 49,6 50,5
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst | pkt 54,6 - 54,3
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst | pkt 53,0 - 52,7
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 330 - 326
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl min 4,93 - 49

PIATEK (24 stycznia)
10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego XIl % rlr 13,6 13,5 13,2
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Xl % rlr 6,8 7,3 3,8

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, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysziych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek 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 spotki
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




