CODZIENNIK

31 stycznia 2014

Bank Zachodni WBK

Wyrazne przyspieszenie krajowej gospodarki

Stabilizacja na globalnym rynku, wyra  zne przyspieszenie PKB
w IV kw., dane za caty roku nieco wy zsze od prognoz

Ztoty i inne waluty regionu pozostaj
traci do dolara

a stabe, euro wyra znie

Silne wzrosty IRS i rentowno  $ci obligacji

Dzi$ w kraju oczekiwania inflacyjne, za granic
inflacji dla strefy euro i dane z USA

a wst epny odczyt

Poczatek wczorajszej sesji przebiegat w stabych nastrojach. Po raz
kolejny, czynnikami wspierajacymi awersje do ryzyka byly obawy
inwestorow o wplyw ograniczania QE3 na panstwa rozwijajace sie oraz
niepewnos¢ zwigzana z tempem wzrostu gospodarczego w tych
regionach Swiata. Ostateczny odczyt styczniowego, chinskiego PMI dla
przemystu byt nieco gorszy od wstepnych danych (i tak juz stabych), co
miato negatywny wptyw na notowania walut z rynkéw wschodzacych na
poczatku sesji. W kolejnych godzinach nastgpito jednak odreagowanie.
Bank centralny Rosji ogtosit, iz bedzie prowadzit nieograniczone
interwencje, jesli kurs rubla do koszyka euro i dolara bedzie chciat
przebi¢ gorne ograniczenie wyznaczonego przedziatu. Od dzi§ przedziat
ten wynosi 34,2-41,2, a wczesniej, po przeznaczeniu 350 min $ na
interwencje, przedziat ten byt zmieniany. Kurs rubla nie jest w petni
ptynny, bank centralny zamierza uwolni¢ go od poczatku 2015. Nie byly
to wczoraj jedyne dziatania w naszym regionie ukierunkowane na
wsparcie walut — interwencje w celu wsparcia leja przeprowadzit
rumunski bank centralny. Wczorajsze publikacje danych z USA bylty w
wigkszosci gorsze od oczekiwan i zwiekszyly nadzieje na wolniejsze
ograniczanie QE3 przez FOMC.

Kurs EURUSD spadat od poczatku dnia, euro byto pod presjg stabego
nastroju panujacego po jeszcze stabszych danych z Chin. Dane o PKB
wskazujace na przyspieszenie wzrostu w USA tez korzystnie wptynely na
dolara i na koniec dnia kurs byt blisko 1,356. Dzi$ rano EURUSD waha
sie w poblizu 1,354 i tym samym wspdlna waluta wytracita catos¢
umocnienia odnotowanego po znacznie lepszych od oczekiwan
wstepnych PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro opublikowanych pod
koniec ubiegtego tygodnia. Istotny wplyw na notowania moga dzi§ mie¢
dane o wstepnej inflacji w Eurolandzie w styczniu (niski odczyt moze
zainicjowa¢ ruch w dét EURUSD) i o kondycji amerykanskich
konsumentéw. Istotne wsparcie to 1,35, op6r to 1,374.

Kursy EURPLN i USDPLN odnotowaly wczoraj dalsze wzrosty —
pierwszy osiggnat tymczasowo 4,24, drugi przekroczyt 3,12. Takze w
przypadku forinta, rubla czy liry odnotowano rano dalsze ostabienie, ale w
kolejnych godzinach sesji waluty te odrobity przynajmniej czes¢ strat. Na
koniec dnia EURPLN wahat sie nieco ponizej 4,24 (najwyzszego
poziomu od wrzesnia) i w nocy nie zaszly duze zmiany. Poczatek sesji w
wykonaniu walut naszego regionu jest spokojny, chociaz, w odr6znieniu
od zlotego, forint czy rubel oddality sie nieco wyrazniej od ostatnich
stabych pozioméw. EURPLN przebit 4,22 i teoretycznie ma otwartg droge

do 4,25. Istotny wptyw na krajowg walute bedg dzis miaty oczekiwania
rynku zwigzane z dalszymi dziataniami EBC i FOMC, ktére beda pod
wplywem publikowane danych.

Na krajowym rynku stopy procentowej, kiedy na zagranicznych rynkach
nastroje lekko sie poprawity, ostabienie przybrato zaskakujaco duze
rozmiary. Stawki IRS dla 5 i 10 lat wzrosty o niemal 20 pb, do
najwyzszych pozioméw od wrzesnia. Krotki koniec przesunat sie w goére o
ok. 10 pb, co doprowadzito do dynamicznego wystromienia krzywej
(spread 2-10 wzrést z 109 pb do 117 pb). Rentownosci obligacji 5- i 10-
letnich wzrosty o ok. 10 pb (trakcie sesji bylo jeszcze stabiej), podczas
gdy krétki koniec wzrést o 6 pb. Po tych zmianach spread do Bunda dla
10-letniej obligacji rozszerzyt sie do 300 pb, najwyzszego poziomu od
listopada 2012 r. Obroty skoncentrowaty sie na papierach
diugoterminowych. Spos$réd stawek WIBOR od 1 do 12 miesiecy
najkrétsza wzrosta o 1 pb. Dzisiaj Ministerstwo Finanséw opublikuje plan
podazy SPW na luty. Plany na | kw. zaktadaty przeprowadzenie 2 aukcji
regularnych. Podaz obligacji bedzie uzalezniona od warunkéw
rynkowych, ale réwniez od sytuacji na rynku po przekazaniu przez OFE
portfela obligacji do ZUS (fixing z dzisiejszej sesji bedzie podstawg do
wyceny portfeli OFE). W ofercie znajdg sie wiec te papiery, ktorych
plynnos¢ znaczaco spadnie, jak np. PS0718.

Po serii stabszych od prognoz danych z koncéwki ubiegtego roku
(produkcja, sprzedaz detaliczna), dane o wzroscie PKB okazaly sie
pozytywnym zaskoczeniem. Polska gospodarka rozwijata sie w tempie
1,6% w calym 2013 r., co daje wzrost ok. 2,8% r/r w ostatnim kwartale.
Wyraznie przyspiesza wzrost popytu krajowego, w tym konsumpcji i
inwestycji (w IV kwartale odpowiednio o ok. 2% r/r i 1,3% r/r).
Jednoczesnie, eksport nadal radzi sobie bardzo dobrze, a informacje o
rosnacej aktywnosci gospodarczej w Niemczech i ostatnie ostabienie
zlotego sugeruja, ze to sie nie zmieni w najblizszej przysziosci. Dane
zwiekszajg optymizm dotyczacy tempa wzrostu gospodarczego w tym
roku — zrewidowane prognozy przedstawimy w najblizszym raporcie
miesiecznym. Szybszy od oczekiwan wzrost PKB, w tym popytu
krajowego, a takze stabszy zioty, moga wplynaé na weryfikacje
oczekiwan rynkowych odnosnie terminu mozliwych podwyzek stop
procentowych.

Minister Finanséw, Mateusz Szczurek, powiedziat wczoraj po publikacji
tych danych, ze odczyt jest mitg niespodzianka, ale nie jest to wynik
satysfakcjonujacy. Dodat, ze 2014 bedzie lepszym rokiem dla polskiej
gospodarki. Nawigzujac do ostatnich dynamicznych zmian na globalnym
rynku powiedzial, ze biorac pod uwage wczesng faze odbicia gospodarki
i niskg inflacje duzo bardziej obawiatby sie znacznego umocnienia, niz
ostabienia zlotego. Zaznaczyt, ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe moga
by¢ faktycznie nizsze od zatozonych 132 mld zt. Zadeklarowat, ze rzad
zamierza stara¢ sie o przedtuzenie dostepu do elastycznej linii kredytowej
w MFW na kolejne dwa lata i ze przed wyborami nie bedzie
Lpompowania” koniunktury za pomocg nadmiernych wydatkéw.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 320 - - 424
EURUSD 13546 CADPLN 2.7959 348 A L 420
USDPLN 3.1264 DKKPLN 05675
EURPLN 42332 NOKPLN 05000 316 1 [ 420
CHFPLN 3.4595 SEKPLN 04793 3.14 1 r 418
JPYPLN* 3.0497 CZKPLN 0.1533 312 - 416
GBPPLN 5.54 HUFPLN* 13693 310 1 L 414
*za 100JPY/100HUF
3.08 1 r 412
Poprzednia sesja 30.01.2014 3.06 r 4.10
otwarcie zamkn. fixing 304 L 408
EURPLN 4219 42402 42220 42299 4.2365 i |
USDPLN 0.0000 3.1244  3.0969 3.185 3.1166 302 406
EURUSD 00000 13656 13632 13564 - 300 N S A A A S i S S A S §4-04
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Rynek stopy procentowej 30.01.2014 © < T T T T e e s s e
Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** usD (|ewa Oé) EUR (prewa Oé)
Obligacja Zmiana Ostatnia Sr. 0, L. . ..
R (pb) e REmtenD 4.8{: i Rentowno $ci obligacji skarbowych
OKO0715 (2L) 230413 2748 460
PS0718 (5L) 3.91 i 07.113 3.589 440 M
DS1023 (10L) 4.60 B 221013  4.302 420 1
Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)** 4.00
Termin PL us EZ 380 /_\M/_/\/
Zmiana Zmiana FAUTEYES 3.60 4
(pb) (pb) (pb) 340 -
1L 2.82 320 1
2L 3.25 9 0.48 0 0.47 -2 300 4
3L 3.55 13 0.84 1 0.63 -1 '
4. 38 17 126 1 084 -1 280 1
5L 399 18 164 0 107 2 | 20T T T T
8L 4.31 18 249 1 165 -1 3233322322223322
10L 4.42 17 2.83 0 1.95 -1 o« A
Stawki WIBOR A 5 1oL
Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin -
(pb) 285
O/N 347 68
T/N 275 -3 280 A
SwW 259 0
2W 2.60 1
™ 261 1 275 1
3M 270 0
oM 272 0 270 = \
9M 273 0 \/
g 2.75 0
) . 265 1
Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**
Termin Dzienna zmiana
() SR S A S S A A A S A A
%2 264 0 28 222233 6 o 2 a = e 2 2
3%6 272 0 WIBOR FRA 3X6 FRA6X9
6x9 2.82 3
ox12 301 3 200 - CDS5Y
3x9 274 -4 1
6X12 2.96 8 180

Miary ryzyka fiskalnego
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CDS 5Y Spread 10Y*
WG VAUTETEY Warto ¢ VAUIET EY 100 A
(pb)
Polska 78.8 3.00 80
Czechy 58.8 1 0.69 0 60
Wegry 261.5 11 4.66 18
Grecja 370305 0 7.08 7 40 1
Hiszpania 132.2 3 2.08 2 20 1
Witochy 169.9 5 2.21 0 0
Portugalia 279.4 5 3.48 16 =S
Irlandia 107.9 2 1.74 6 1)
Niemcy 24.5 1 - --

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
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4 sty 1
6 sty
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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’EiOGNOZBAZWBK REALIZACJA V(\)Ils\.ll;?.{)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 % rlr 6.8 7,3 5,8 3,8
PONIEDZIALEK (27 stycznia )
10:00 DE Indeks Ifo | pkt 110 - 110,6 109,5
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl tys. 458 - 414 445
WTOREK (28 stycznia)
14:30 us Zam©Owienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 1,8 - -4,3 2,6
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Xl % m/m 0,8 - 0,88 1,05
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw | pkt 78,0 - 80,7 77,5
SRODA (29 stycznia)
20:00 us Wynik posiedzenia FOMC
CZWARTEK (30 stycznia)
2:45 CN PMI — przemyst | pkt 49,6 - 49,5 50,5
10:00 PL PKB 2013 % rlr 1,5 1,5 1,6 1,9
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 1V kw. % 3,2 - 3,2 4,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 330 - 348 329
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m -0,3 - -8,7 -0,3
PIATEK (31 stycznia)
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne | % rir - - 0,7
11:00 EZ Wstepny HICP | % rlr 0,9 - 0,8
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

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 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 przyszitych 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 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



