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Nastroje na rynkach pozostaj g mieszane, przecena na
gietdach w Europie w wyniku spadku cen ropy

EURUSD kontynuuje spadek, ztoty i inne waluty regionu
pozostaj g pod presj a

Rentowno $¢€ 10-latki osi agneta nowe historyczne
minimum, stopniowe wyptaszczanie krzywych w
rynkami bazowymi

slad za

Dzis wst epny HICP dla strefy euro, wieczorem minutes z
posiedzenia FOMC

Nastroje na rynkach finansowych pozostajag mieszane.
Inwestorzy obawiajg sie m.in. scenariusza ,Grexit” (tj. wyjscia
Grecji ze strefy euro) jesli wybory parlamentarne wygra skrajnie
lewicowa partia Syriza. Spadki cen ropy naftowe] (w
poniedziatek ponizej 55 dolaréw za barytke, dzi$ rano do
niemal 50) réwniez przyczynity sie do przeceny na europejskich
gieldach, ale réwniez do ostabienia walut krajow
eksportujgcych ten surowiec (m.in. norweskiej korony i
rosyjskiego rubla). Wstepne dane inflacyjne za grudzien
pokazaty najnizszy od 5 lat poziom inflacji w Niemczech (0,1%
r/r vs przewidywan 0,2% r/r), co spowodowato rewizje w dot
prognoz dla wstepnego HICP dla strefy euro (do -0,1% r/r z
0,0% wczesniej szacowanych), ktérego odczyt poznamy w
czasie dzisiejszej sesji. Z drugiej strony bazowe rynki diugu
pozostajg silne — rentownos¢ 5-latki niemieckiej spadta ponizej
zera, podczas gdy rentownos$¢ 10-latki osiagneta nowe
historyczne minimum (tymczasowy spadek do 0,44%).

W poniedziatek EURUSD kontynuowat trend spadkowy w
wyniku obaw o sytuacje w Grecji i mozliwos¢ wystapienia
deflacji w strefie euro, co zwiekszytoby prawdopodobienstwo
wprowadzenia QE przez EBC na styczniowym posiedzeniu.
Kurs tymczasowo osiggnat poziom 1,1886 (najnizej od 2006),
po czym nastapito odbicie nieco powyzej 1,19. Trend spadkowy
byt jednak kontynuowany wczoraj i dzi$ na otwarciu EURUSD
jest blisko 1,187. Dzi$ poznamy wstepne dane o grudniowej
inflacji w strefie euro. Konsensus wskazuje na wystgpienie
deflacji, ale w ostatnich dniach zostato to juz w pewnym stopniu
wycenione przez rynek. Dlatego wydaje sie, ze odczyt musiatby
zaskoczy¢ w doét, aby dolar jeszcze zyskat do euro.
Jednoczesnie, potencjat do odbicia EURUSD jest ograniczony.

Poniedziatkowa sesja na krajowym rynku walutowym
charakteryzowata sie do$¢ duza zmiennoscig. Kurs EURPLN
wahat sie miedzy 4,3175 a 4,281, konczac europejskg sesje na
4,295. USDPLN tymczasowo wzrést do 3,619 w wyniku spadku

EURUSD, po czym powr6cit w okolice 3,60. Na wartosci tracity
tez waluty regionu, w szczegoélnosci wegierski forint. EURHUF
tymczasowo wzrést do ok. 321 (najwyzszy poziom od 3 lat) po
znaczaco stabszym od oczekiwan odczycie indeksu PMI za
grudzien (spadek do 50,7 pkt z 55,1 pkt miesigc wczesniej).
Kolejne godziny handlu przyniosty odreagowanie — kurs spadt
do nieco ponizej 318. Mniejsze zmiany obserwowali$my na
EURCZK - kurs wahal sie w przedziale 27,61- 27,70.
Natomiast USDRUB wzrést w kierunku 60, a dzi$ rano przebit
63 w wyniku spadkéw cen ropy naftowej. Dzi$ rano EURPLN
jest blisko 4,32, a USDPLN 3,63. Koniec roku byt bardzo
zmienny w wykonaniu EURPLN i dlatego tez obowigzujacy
przedziat wahan jest dos¢ szeroki (4,25-4,40).

W poniedziatek kontynuowane byly pozytywne tendencje na
krajowym rynku dlugu. Rentownosci obligacji i stawki IRS
spadly wzdtuz krzywych, w tym najwieksze spadki dotyczyty
dlugiego konca. Rentowno$¢ 10-latki osiggneta nowe
historyczne minimum na 2,36%, a 10-letni IRS obnizyt sie do
2,11%. W wyniku tych zmian nastagpito wyptaszczenie krzywych
(zawezenie spreadéw 2-10L), w $lad za rynkami bazowymi.
Wsparciem dla rynku, poza zmianami na rynkach bazowych,
mogty by¢ m.in. wypowiedzi cztonkéw RPP, w szczegdlnosci
Andrzeja Bratkowskiego, ktoéry po raz kolejny podkreslit
konieczno$¢ obnizki stop o 100 pb.

Poczatek nowego roku przyniést kolejne wypowiedzi cztonkéw
RPP. Andrzej Bratkowski uwaza, ze zioty jest
niedowartosciowany i kolejne miesigce moga przynies¢ jego
umochienie. Ten czynnik w potaczeniu z ryzykiem spowolnienia
krajowej gospodarki nieco ponizej 3% zwiekszajg jego zdaniem
potrzebe szybkiej obnizki stép procentowych o 100 pb.
Natomiast cztonki RPP Anna Zielinska-Gtebocka powiedziata,
ze Rada przyjela strategie ,wait and see”, ktérg moze
podtrzymac¢ na styczniowym, a byé moze i na lutowym
posiedzeniu. W jej ocenie gtdwnym zmartwieniem RPP moze
by¢ przediuzajaca sie deflacja. Odnoszac sie do kursu ztotego
cztonkini Rady powiedziata, ze ostabnie ztotego obserwowane
pod koniec ubiegtego roku ma charakter krotkookresowy i byto
efektem m.in. sytuacji w Rosji czy na rynkach wschodzacych.
W naszej ocenie w styczniu RPP utrzyma stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Podtrzymujemy, ze w | kw. 2015 r.
jest miejsce na obnizke stép procentowych o 25 pb.
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Rynek walutowy
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** Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym na ko niec dnia
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.

PIATEK (2 stycznia)
9:00 PL PMI — przemyst Xl pkt 53,0 52,7 52,8 53,2
9:55 DE PMI — przemyst Xl pkt 51,2 - 51,2 49,5
10:00 EZ PMI — przemyst Xl pkt 50,8 - 50,6 50,1
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 57,5 - 55,5 58,7

PONIEDZIALEK (5 stycznia)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (6 stycznia)
9:55 DE PMI — ustugi Xl pkt 51,4 - 52,1 52,1
10:00 EZ PMI — ustugi Xl pkt 51,9 - 51,6 51,1
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 58,2 - 56,2 59,3
16:00 us ZamoOwienia przemystowe Xl % m/m 1,8 - -0,7 -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




