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Rynek czeka na dane z USA

Bank Zachodni WBK

Globalny nastrdj wci gz pod korzystnym wptywem danych
z USA i strefy euro

Dalszy spadek EURPLN powstrzymuje wzrosty USDPLN
przy kontynuacji deprecjacji euro do dolara

Polski rynek stopy procentowej jeszcze nieco mocniej szy
mimo ostabienia na rynkach bazowych

Dzisiaj miesi eczne dane z ameryka nskiego rynku pracy

Dane inflacyjne ze strefy euro wzmacniajgce oczekiwania na
zwiekszenie skali programu skupu aktywow przez EBC i lepszy
od oczekiwan grudniowy raport ADP z rynku pracy USA wcigz
wywieraly bardzo pozytywny wplyw na globalny nastréj w
czwartek. Wida¢ to bylo w szczegdlnosci w zachowaniu
indekséw gietfdowych w Europie i USA, ktére odnotowaly
znaczne wzrosty. Wiekszy popyt na ryzykowne aktywa
przetozyt sie z kolei negatywnie na diug z rynkéw bazowych,
gdzie rentownosci lekko wzrosty (w szczegdélnosci na diugim
koncu krzywych). Tygodniowe dane z amerykanskiego rynku
pracy byty nieco stabsze niz sie spodziewano, ale nie wywarty
znacznego wplywu na globalne nastroje. Z kolei dzi$ rano
pojawity sie kolejne stabsze od prognoz dane z Niemiec
(produkcja przemystu, eksport), co negatywnie wptyneto na
kurs euro.

Kurs EURUSD zanotowat wczoraj piatg z rzedu sesje spadkow
i osiggnat w trakcie dnia ok. 1,175. Na koniec dnia odnotowano
odbicie do 1,18, jednak dzisiaj rano kurs znéw spadt ponizej
tego poziomu pod wplywem stabych danych z Niemiec.
Kluczowe znaczenie na koniec tygodnia dla rynku EURUSD
bedg miaty zapewne miesieczne dane z amerykanskiego rynku
pracy, publikowane dzi$ po potudniu. Mocny odczyt powinien
jeszcze bardziej utrudni¢ wspdlnej walucie préby odrabiania
strat. Jesli jednak dane rozczaruja, to i tak wg nas ewentualna
korekta bedzie jedynie chwilowa i do przysziotygodniowej
decyzji EBC EURUSD pozostanie raczej w trendzie
spadkowym. Euro bedzie pod presjg oczekiwan na dalsze
poluzowanie polityki pienieznej przez bank centralny.

Kurs EURPLN obnizyt sie wczoraj drugi dzien z rzedu i
osiagnat 4,28. Zloty korzystat z wyraznego wzrostu popytu na
ryzykowne aktywa. Spadek EURPLN zdotat jednak tylko
zatrzymaé wzrosty kursu USDPLN, bowiem euro dalej tracito w
relacji do dolara. Ze znacznej poprawy globalnego nastroju
skorzystaly w trakcie wczorajszej sesji takze forint (EURHUF
spadt do 316 z 318) i rubel (USDRUB obnizyt sie o do ok. 60 z

ponad 62). Dzi$ rano EURPLN jest blisko wczorajszego
zamkniecia. Istotnym czynnikiem dla ztotego jest w ostatnich
dniach globalny nastr6j, a dzi§ zaleze¢ on bedzie zapewne
gtéwnie do miesiecznych danych z rynku pracy USA.
Pozytywna niespodzianka zapewne pomogtaby dolarowi, ale
zaszkodzita euro i walutom rynkéw wschodzacych, zwiekszajac
ryzyko szybszych podwyzek stop w USA. W dalszym ciggu
widzimy szanse do stopniowej aprecjacji ztotego w kolejnych
tygodniach.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci diugu
odnotowaly dalsze, cho¢ juz niewielkie spadki (1-3 pb). Obroty
skoncentrowaly sie wczoraj na diugim kohcu. Po trwajacej od
potowy listopada stabilizacji, zmianie ulegta wczoraj jedna ze
stawek rynku pienieznego — 1-miesieczny WIBOR spadt o 1 pb.
Pozostate stawki do 12 miesiecy nie ulegly zmianie. Wczoraj
krajowe obligacje pozostaly odporne na ostabienie na rynkach
bazowych. Jesli jednak dzisiejsze dane z USA beda lepsze od
oczekiwan, wowczas i na polskim rynku mozemy
zaobserwowac¢ przynajmniej lekkie odbicie rentownosci diugu i
IRS.

Minister finanséw Mateusz Szczurek powiedziat wczoraj, ze
polski PKB wzrést w 2014 r. 0 3,4%. To dos$¢ optymistyczna
naszym zdaniem prognoza, ktérej realizacja oznaczataby, ze
wzrost gospodarczy w ostatnim kwartale roku praktycznie
wcale nie spowolnit. Naszym zdaniem tempo wzrostu PKB w IV
kwartale 2014 r. zmniejszyto sie do 3,1% r/r, a wzrost w catym
roku wynidst 3,3%. Szczurek dodat, ze deficyt budzetowy za
zeszly rok byt nizszy od planu o ponad 17 mld i wyniést mniej
niz 30 mid zi. Minister podkreslit, ze niska presja inflacyjna
utrzyma sie w 2015 r. i ze ,jest to pewne zagrozenie dla
budzetu”.

Wg najnowszych informacji  Ministerstwo  Finanséw
prefinansowato potrzeby pozyczkowe na 2015 r. na poziomie
32%. Byt to efekt z jednej strony zamiany obligacji w 2014 r.
(24,2 mld zt) oraz wyzszych niz zaktadano $rodkéw na koniec
2014 r. Na koniec grudnia rezerwa ptynnych $rodkéw ztotowych
i walutowych wyniosta prawie 41 mid zt. Biezace warunki
rynkowe sg sprzyjajace sprzedazy obligacji, dlatego tez istnieje
duza szansa, ze w | kw. resort uplasuje obligacje za prawie 30
mld zt (maksymalny poziom oferty zaplanowany na okres
styczen-marzec). Przy takim zalozeniu finansowanie na koniec
marca  wyniostoby ok. 50% calorocznych  potrzeb
pozyczkowych brutto.
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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 - -0,2 0,3
14:15 us Raport ADP Xl tys. 223 - 241 227
20:00 us Minutes FOMC Xl

CZWARTEK (8 stycznia )

8:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m -0,8 - -2,4 2,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 290 - 294 298

PIATEK (9 stycznia )
8:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,3 - -0,1 0,6
8:00 DE Eksport Xl % m/m -1,0 - 2,1 -0,5
9:00 Ccz CPI Xil % rir 0,2 - 0,6
9:00 Ccz PKB 1 kw. % rir 2,4 - 2,3
9:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % r/r 0,0 - 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




