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Wyzsza awersja do ryzyka za spraw g rynkoéw wschodz acych

Wzrost awersji do ryzyka na globalnym rynku na koni ec
tygodnia

Po produkcji przemystowej, grudniowa sprzeda  z
detaliczna réwnie z poni zej oczekiwa n

Waluty z rynkéw wschodz acych dalej pod presj a, EURPLN
testowat 4,22

Odwrot inwestorow z rynkow rozwijaj  acych si e ostabia
polskie obligacje i pcha IRS dalejw gér e

Dzisiaj wa zne dane z Niemiec i USA

Na przestrzeni pigtkowej sesji na globalnym rynku dominowata
awersja do ryzyka wspierana przez stabe dane z Chin i obawy o
dalsze ograniczenie QE3 przez FOMC w tym tygodniu. Waluty z
rynkéw wschodzacych zanotowaly kolejng fale deprecjacji, do
czego w pewnym stopniu przyczynito sie ostabienie argentynskiego
peso. Rzad w Buenos Aires zdecydowat, ze nie bedzie diuzej
wspierat kursu krajowej waluty, co wywarto negatywng presje na
peso. Na odwrét z ryzykownych aktywow zdecydowali sie réwniez
inwestorzy z rynkéw rozwinietych. Europejskie indeksy gietdowe
spadty na koniec tygodnia dos¢ wyraznie, podczas gdy
rentownosci 10-letnich Bundéw znalazly sie najnizszej od lipca
2013 (ok. 1,65% wobec 1,95% jeszcze na poczatku roku). Spadki
can akcji dominowaly tez w pigtek na gietdach w USA i dzi$ rano w
Azji.

Kurs EURUSD wahat sie przez wieksza czes$¢ sesji w poblizu
1,368, tylko przez chwile wydawato sie, ze impuls z czwartku moze
by¢ kontynuowany po tym jak kurs wzrést do 1,374. Dzi§ na
otwarciu kurs jest blisko 1,368. W zesztym tygodniu gtéwny wptyw
na EURUSD mialy wstepne PMI dla przemystu Niemiec i strefy
euro. Dzi$ poznamy niemiecki indeks Ifo, ktéry tez moze mie¢
istotne przetozenie na notowania. Wazne poziomy na dzis to 1,365
i1,374.

Kursy EURPLN oraz USDPLN odnotowaty w piatek wyrazne
wzrosty na fali globalnej awersji do ryzyka i dalszego ostabienia
walut z rynkéw wschodzacych. Kurs EURPLN przebit chwilowo
wskazywany przez nas opo6r na 4,22, a USDPLN testowat 3,08
(impuls do wzrostu przyszedt jednak ze strony EURPLN, a nie
EURUSD). Poza tym, ztotemu nie sprzyjata kolejna stabsza od
oczekiwan publikacja z kraju (sprzedaz detaliczna). Na wartosci
ponownie stracity turecka lira oraz rosyjski rubel, stosunkowo
dobrze radzit sobie forint, ktéry tylko nieznacznie ostabit sie do
euro. Na koniec sesji nastgpita korekta na rynku EURPLN do ok.
4,19 i dzi$ rano kurs jest powyzej tego poziomu. Kontrakty na
indeksy w Europie spadaja, ale poczatek sesji w przypadku innych

walut wschodzacych jest relatywnie spokojny. Niemniej, potencjat
do wyrazniejszego odreagowania jest ograniczony na dwa dni
przed ogtoszeniem decyzji Fed o losach QE3. Uwazamy, iz dane z
Niemiec oraz USA mogg wywota¢ pewien wzrost wahan EURPLN
w przedziale 4,18-4,22.

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano wyrazny wzrost
rentownosci obligacji. Presje na polski dlug wywierata globalna
awersja do ryzyka i odwr6t inwestorow z rynkoéw rozwijajacych sie.
Rentownos¢ 10-letniego benchmarku wzrosta do 4,40%, a 5-
letniego do 3,66%, w obu przypadkach najwyzej od pierwszej
dekady stycznia. Obroty byty catkiem spore, skupione na $rodku i
dtugim koncu krzywej. Krétki koniec stracit najmniej (2 pb). Stawki
IRS zanotowaly mniejsze wzrosty, ale one rosty juz od kilku dni,
kiedy to obligacje byty stabilne. Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy
nie ulegty zmianom.

Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w grudniu do 5,8% r/r,
jednak byt to wynik ponizej oczekiwan. Dane potwierdzajg dalsze
stopniowe ozywienie popytu konsumpcyjnego, ktéremu sprzyja
nieco szybsza od oczekiwan poprawa sytuacji na rynku pracy
(sezonowy wzrost stopy bezrobocia do 13,4% w grudniu byt
mniejszy od prognoz). Wprawdzie po rozczarowaniu grudniowymi
danymi o produkcji i sprzedazy oceniamy, ze wzrost PKB w IV kw.
2013 mogt by¢ nieco nizszy niz wczesniej zaktadalismy (i wynidst
2,5%), jednak nie zmienia to istotnie oczekiwanej $ciezki ozywienia
na kolejne kwartaty. Dane nie zmienig retoryki RPP, ktéra czeka do
marca na wyniki nowej projekcji inflacji i PKB.

Uspokajajacym sygnatem dotyczacym kondycji polskiej gospodarki
sq piagtkowe dane GUS nt. koniunktury na poczatku br. Wynika z
nich, ze w styczniu nastgpita wyrazna poprawa sytuacji w gtéwnych
sektorach gospodarki, w szczegdlnosci w przemysle (najlepszy
styczen od 5 lat). Jednoczesnie, kontynuowana byla poprawa
nastrojow konsumentéw: wskaznik biezacy znalazt sie na
najwyzszym poziomie od grudnia 2010, natomiast wskaznik
wyprzedzajacy najwyzej od sierpnia 2010.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem bedzie posiedzenie
FOMC. Nie mozna wykluczy¢, ze Fed bedzie kontynuowat program
redukcji programu QE3 (o kolejne 10 mid $) mimo stabszych
danych z rynku pracy za grudzien. Taka decyzja jest oczekiwana,
wiec jej wptyw na rynek moze okaza¢ sie ograniczony, chociaz
istotny dla inwestoréw moze by¢ ton komunikatu Fed. W kolejnych
dniach pojawia sie wstepne dane o PKB (Polska, USA, Hiszpania) i
kolejne wskazniki aktywnosci. Dane te mogg wyznaczy¢ kierunek
na rynku w krétkim terminie. Zblizanie sie terminu przekazania
aktywow OFE do ZUS (3 lutego) moze doda¢ nieco zmiennosci
krajowemu rynkowi dtugu na zamkniecie miesigca.
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Rynek walutowy
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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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Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:Izv‘\\li KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNFI’EiOGNOIZBAZWBK REALIZACJA v?,i;?gg'g‘*
PIATEK (24 stycznia)

10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego Xl % rlr 13,6 13,5 13,4 13,2

10:00 PL Sprzedaz detaliczna Xl % rir 6,8 7,3 5,8 3,8
PONIEDZIALEK (27 stycznia )

10:00 DE Indeks Ifo | pkt 110 - 109,5

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl tys. 458 - 464
WTOREK (28 stycznia)

14:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 1,7 - 3,5
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Xl % m/m 0,9 - 1,05
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw | pkt 77,5 - 78,1

SRODA (29 stycznia)
20:00 us Wynik posiedzenia FOMC
CZWARTEK (30 stycznia)

2:45 CN PMI — przemyst | pkt 49,6 - 50,5
10:00 PL PKB 2013 % rlr 15 15 1,9
14:30 us Pierwszy szacunek PKB IV kw. % 3,2 - 4,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 330 - 326
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m 0,2 - 0,2

PIATEK (31 stycznia)
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne | % rir - - 0,7
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Wydatki konsumentéw Xl % m/m 0,2 - 0,5
15:55 us Indeks Michigan | pkt 81,0 - 82,5

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 przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek 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



