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Euro pod presj aq QE i sytuacji w Grecji

Perspektywa przedterminowych wyboréw w Grecji
negatywnie wptywa na nastroje rynkowe

Krajowy PMI nieco w dét, ale nadal na nieztym pozio  mie

Dynamiczne wahania ztotego, euro najstabsze od 2006 .

Umocnienie na krajowym i europejskim rynku diugu w
oczekiwaniu na QE w strefie euro

Dzi$ brak publikacji wa znych danych

Nowy rok na rynkach finansowych rozpoczat sie od mieszanych
nastrojow. Aktywnos$¢é inwestorow wcigz pozostawata niska ze wzgledu
na fakt, ze rynki finansowe w Chinach, Japonii i Szwajcarii byly
zamkniete. Indeks PMI dla sektora przemystowego w strefie euro
wzrést w grudniu, cho¢ wzrost okazat sie nizszy od wstepnych danych
(50,6 pkt wobec wstepnego na poziomie 50,8 pkt). Finalne odczyty
indeksow PMI dla sektora przemystowego dla wigkszosci europejskich
gospodarek byly zblizone do wstepnych danych (w tym dla Niemiec
odnotowano wzrost indeksu do 51,2 pkt), ale w przypadku Francji i
Wielkiej Brytanii indeksy okazaly sie nizsze, co powodowato presje na
wspolng walute i funta. Do ostabienia euro przyczynita sie réwniez
wypowiedz prezesa EBC, ktéry w wywiadzie dla niemieckiego
dziennika Handelsblatt powiedziat, ze EBC jest w trakcie ,technicznych
przygotowan” do zwiekszenia ilosci oraz szybkosci dziatan obecnie w
zakresie polityki monetarnej, co odczytano jako sygnal, ze juz na
styczniowym posiedzeniu bank moze podja¢é decyzje w sprawie
rozpoczecia QE. Negatywnie na kurs wspdlnej waluty wplywa tez
sytuacja w Grecji, gdzie premierowi Samarasowi hie udalo sie
przeforsowa¢ w parlamencie swojego kandydata na urzad prezydenta,
€O 0znacza, ze juz w tym miesigcu odbeda sie przedterminowe wybory
parlamentarne. Rynek obawia sie wyniku glosowania, bowiem wg
sondazy na najwieksze poparcie moze liczy¢ radykalna partia Syriza,
ktorej zwyciestwo moze oznacza¢ zastopowanie reform, i wg
niektérych ryzyko wyjscia Grecji ze strefy euro.

Indeks PMI dla polskiego sektora przemystowego w grudniu spadt do
52,8 pkt z 53,2 pkt w listopadzie. Pomimo spadku indeks pozostat
powyzej neutralnego poziomu trzeci miesiac z rzedu. Podstawowe sub-
indeksy PMI pokazaly, ze wzrost produkcji, nowych zaméwien i
zatrudnienia pozostaly stabilne w poréwnaniu do poprzedniego
miesigca. Warto zwrécié uwage, ze $redni indeks PMI w IV kw. 2014 r.
wzrost do 52,4 pkt z 49,3 pkt w Il kw. co jest dobrym prognostykiem
dla wzrostu gospodarczego w nadchodzacych kwartatach. Jestesmy
jednak ostroznymi optymistami zaktadajac, ze w IV kw. PKB moze
nieco spowolni¢ do ok. 3% (z 3,3% w Il kw.), podczas gdy kolejne
kwartaly powinny juz przynies¢ przyspieszenie wzrostu gospodarczego.
Relatywnie silny odczyt PMI stanowi argument dla jastrzebi w RPP za
utrzymaniem stop procentowych na niezmienionym poziomie. Po
publikacji tych danych czionki Rady Elzbieta Chojna-Duch powiedziala,
ze ,ani nizszy od listopadowego poziom wskaznika PMI w grudniu, ani
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obecny kurs ztotego nie wskazujg na koniecznos¢ luzowania polityki
monetarnej”. Dodata jednak, ze sytuacja dotyczgca niskiego poziomu
inflacji wymaga glebszej analizy, zwlaszcza jesli wskaznik inflacji
mialby sie jeszcze obnizy¢ i utrzymywaé na tym poziomie w diuzszym
okresie.

Na otwarciu nowego roku euro pozostato pod presjg odczytow
indekséw PMI i sytuacji w Grecji, ale przede wszystkim wypowiedzi
prezesa EBC, ktora zostata odczytana jako zapowiedz dziatan juz na
styczniowym posiedzeniu. W efekcie kurs EURUSD obnizyt sie do
1,20. Poziom ten zostat przetamany w trakcie azjatyckiej sesji i dzi$ na
otwarciu kurs znajduje sie na 1,195, najnizej od 2006 r.

Ztoty, podobnie jak i inne waluty krajow rozwijajacych sie, rozpoczat
nowy rok od ostabienia wobec gtéwnych walut. Warto jednak
podkresli¢, ze ptynno$¢ na rynku byta bardzo niska. Kurs EURPLN
wzrost do 4,31 na otwarciu i w pozniejszych godzinach handlu
pozostawat w waskim przedziale 4,2975-4,309. Na otwarciu dzisiejszej
sesji zioty jest notowany na poziomie 4,298 za euro i ok. 3,60 za
dolara. Dzi$ zloty pozostanie pod wplywem czynnikéw zewnetrznych.
Przy niskiej ptynnosci rynku zmiennos¢ na rynku pozostanie wysoka.
Uwazamy, ze sytuacja fundamentalna nie uzasadnia obecnej wyceny
zlotego, dlatego w kolejnych dniach nie wykluczamy stopniowego
umocnienia krajowej waluty.

Poczatek nowego roku stat pod znakiem umocnienia na krajowym
rynku dtugu. Przy niskich obrotach krzywe rentownosci i IRS
przesunely sie w d6t odpowiednio o 3-8 pb i 1-2 pb. Najwigksze spadki
dotyczyly dtugiego konca krzywych, co spowodowalo zawezenie
spreadéw 2-10L. Dzisiejsza sesja powinna przebiega¢ dos¢ spokojnie,
a nastroje inwestoréw powinny pozosta¢ pod wplywem sytuacji na
rynkach zagranicznych. Kontynuacja umocnienia niemieckich obligacji
powinna wspiera¢ wycene krajowego diugu.

Ministerstwo Finanséw podato plany emisji SPW w | kw. 2015,
zaktadajace sprzedaz obligacji o wartosci 25-30 mid zt na 5-6 aukcjach
regularnych. Jest to wysoka podaz (w IV kw. 2014 sprzedano obligacji
za ok. 11 mld z}) i wyglada na to, ze resort chce wykorzysta¢ korzystne
warunki rynkowe (mozliwo$¢ ciecia stép przez RPP, oczekiwania na
dalsze poluzowanie polityki monetarnej przez EBC). Uwazamy, iz
ministerstwo nie powinno mie¢ probleméw z uplasowaniem emisji. W
samym styczniu resort planuje sprzedaz obligacji o tacznej wartosci 7-
13 mid zl, w tym na pierwszej aukcji (15.01) zostang zaoferowane
obligacje diugoterminowe WZz0124, DS0725 oraz WS0428 o wartosci
2-4 mld zt. W styczniu na rynek wplyng srodki z wykupu obligaciji
WZ0115 i ptatnosci odsetkowych od obligacji serii WZ (tacznie ok. 7,5
mld zt), co powinno stanowi¢ wsparcie dla przeprowadzanych aukcji w
tym miesigcu. Ministerstwo Finanséw podato tez, ze na koniec grudnia
rezerwa ptynnych srodkéw ztotowych i walutowych wyniosta ok. 40 mid
zl, a poziom prefinansowania przysztorocznych potrzeb ok. 30% planu.
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.

PIATEK (2 stycznia)
9:00 PL PMI — przemyst Xl pkt 53,0 52,7 53,2
9:55 DE PMI — przemyst Xl pkt 51,2 - 49,5
10:00 EZ PMI — przemyst Xl pkt 50,8 - 50,1
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 57,5 - 58,7

PONIEDZIALEK (5 stycznia)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (6 stycznia)

9:55 DE PMI — ustugi X pkt 51,4 - 52,1
10:00 EZ PMI — ustugi X pkt 51,9 - 51,1
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 58,2 - 59,3
16:00 us Zamoéwienia przemystowe Xl % m/m 1,8 - -0,7

SRODA (7 stycznia)
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rlr 0,0 - 0,3
14:15 us Raport ADP X tys. 223 - 208
20:00 us Minutes FOMC Xl

CZWARTEK (8 stycznia )

8:00 DE Zamoéwienia przemystowe Xl % m/m -0,8 - 2,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 280

PIATEK (9 stycznia )
8:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,2 - 0,2
8:00 DE Eksport Xl % m/m -1,9 - -0,5
9:00 Ccz CPI X % rlr 0,2 - 0,6
9:00 cz PKB I kw. % rlr 2,4 - 2,3
9:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % r/r 1,0 - 3,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 240 - 321
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 57 - 5,8

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, Zze informacje zawarte w tej publikacji
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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 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,
al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




