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Frank zaskoczyt bardziej ni  z inflacja
Bank centralny Szwajcarii porzuca poziom 1,20 frank  a wobec
euro i dalej tnie stopy

Deflacja w Polsce ponownie gt ebsza od oczekiwa n

Ztoty gwattownie traci po decyzji SNB, EURUSD najni  zej od
listopada 2003

Na krajowym rynku stopy procentowej nadal du  ze wahania

Dzisiaj w kraju bazowy CPI, za granic g dane inflacyjne ze
strefy euro i USA

Wydarzeniem, ktére wstrzasnetlo wczoraj globalnym rynkiem
finansowym byta nieoczekiwana decyzja banku centralnego Szwajcarii
0 rezygnacji z obrony poziomu 1,20 franka za euro i obnizeniu stép
procentowych o 50 pb. Obecnie celem dla 3-miesiecznej stawki LIBOR
CHF jest przedziat od -1,25% do -0,25%. Zdaniem SNB, dywergencja
w polityce pienieznej miedzy EBC oraz Fed spowodowata ostabienie
franka do dolara, co zmniejszalo w pewnym stopniu skale
przewartosciowania szwajcarskiej waluty. To wilasnie (oraz
prawdopodobnie oczekiwanie dalszej mozliwej deprecjacji euro w
wyniku zwiekszenia skali stymulacji monetarnej przez EBC w
przysztym tygodniu) skionito szwajcarski bank centralny do
zaprzestania obrony poziomu 1,20. Podkreslono jednoczesnie, ze
bank bedzie dalej monitorowat zmiany na rynku walutowym i jest
gotowy podja¢ stosowne dziatania. Co ciekawe, jeszcze w grudniu
2014 w komunikacie z posiedzenia SNB napisano, ze bank centralny
jest zdeterminowany, aby broni¢ poziomu 1,20. Tuz po ogtoszeniu
wczorajszej decyzji frank gwattownie umocnit sie do euro, co
pociagneto za sobg w doét réwniez kurs EURUSD oraz USDCHF.
Negatywna reakcje odnotowano rowniez na europejskich gietdach i w
przypadku walut CEE.

Kurs EURUSD zanotowat wczoraj silny spadek w reakcji na
dynamiczng aprecjacje franka do euro, przebit 1,164 (dotek z
listopada 2005) i osiagnat ok. 1,157 (najnizej od listopada 2003).
EURCHF przebit natomiast najnizszy poziom w historii (na prawie
1,07) i osiggnat chwilowo 0,85. W kolejnych godzinach nastapito
odreagowanie powyzej 1,0, do czego wg rynkowych spekulaciji
przyczynic sie miata interwencja SNB. W nocy kurs EURUSD lekko
odbit i dzis$ rano jest blisko 1,163. Dzisiaj rowniez mozemy mie¢ do
czynienia ze sporymi wahaniami kursu. Szczegdlnie wazne dla
inwestoréw moga sie okaza¢ inflacyjne dane ze strefy euro i USA.

Kursy EURPLN, USDPLN a zwilaszcza CHFPLN odnotowaty
wczoraj gwattowne wzrosty do odpowiednio ponad 4,34, prawie
3,73 i powyzej 4,95. Tak gwattowny wzrost kursu franka byt jednak
bardzo krotkotrwaty i nastgpit w sytuacji gwattownego spadku
ptynnosci i dezorientacji inwestorbw tuz po  zupetnie
nieoczekiwanej decyzji SNB. Na koniec dnia nastgpito
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odreagowanie — kurs CHFPLN zakonczyt sesje na poziomie 4,07,
EURPLN tuz ponizej 4,30. Sposréd walut regionu, na wartosci
stracit takze forint (EURHUF wzrost do prawie 327 z 318).
Wczorajsze zmiany na rynku byly gwattowne, ale nie spodziewamy
sie, aby skala i dynamika ruchéw utrzymata w kolejnych dniach czy
tygodniach. Nadal oczekujemy stopniowej aprecjacji ztotego do
euro. Zmiany kursu w relacji do franka obarczone sg wiekszag
niepewnoscig, ale zaktadamy, ze w tym przypadku réwniez
zobaczymy odreagowanie.

Na krajowym rynku stopy procentowej czwartkowa sesja obfitowata
w znaczne wahania — wzrosty i spadki rentownosci/IRS w trakcie
dnia byly rzedu kilku pb. Umocnienie po danych o nizszej od
prognoz inflacji o 5 pb okazato sie tylko chwilowe i na koniec dnia
rynek powrdécit w okolice poziomoéw srodowego zamkniecia.

Ministerstwo Finanséw uplasowato wczoraj obligacje
dtugoterminowe WZz0124, DS0725 i WS0428 o tacznej wartosci 4,2
mid zt, czyli nieco mniej niz pierwotnie planowano (maksymalna
warto$¢ oferty wynosita 5 mid z}). Aukcja spotkata sie z duzym
zainteresowaniem - tagcznym popyt wyniést 9,4 mlid zt, przy czym
najwiecej ofert kupna zgtoszono na Wz0124 (ponad 5 mid z}), a
najmniej na WS0428 (860 min zt). Rentownosci obligacji DS0725 i
WS0428 odpowiednio na 2,295% i 2,308% byly nieco powyzej
pozioméw z rynku wtdérnego na otwarciu wczorajszej sesji.

Inflacja CPI obnizyta sie w grudniu 2014 r. do -1,0% r/r z -0,6% r/r
w listopadzie, nieco bardziej niz tego oczekiwat rynek oraz my (-
0,9% r/r). W skali miesigca ceny towar6w konsumpcyjnych obnizyty
sie 0 0,3% a deflacja ulegta pogtebieniu gtéwnie ze wzgledu na
spadki cen paliw, odziezy i obuwia oraz zerowego wzrostu cen
zywnosci. Szacujemy, ze inflacja bazowa po wytgczeniu cen
zywnosci i energii utrzymata sie na poziomie 0,4% r/r. Rynek dtugu
nie zyskat trwale po wczorajszych danych, a po odczycie produkciji
przemystowej w przysztym tygodniu moze sie nawet ostabic.
Spodziewamy sie bowiem, ze dane bedg lepsze od oczekiwan i
schtodzg oczekiwania na ciecia stép. Obecnie rynek wycenia juz
ciecie stop o prawie 50 pb.

NBP opublikowat wczoraj wyniki grudniowego gtosowania RPP.
Jak sie okazato, na ostatnim posiedzeniu w 2014 r. ztozono tylko
jeden wniosek — o ciecie stop o 100 pb, ktéry ztozyt i jako jedyny
popart Andrzej Bratkowski. Sgdzimy, ze brak wnioskéw o ciecie
stop w mniejszej skali nie jest efektem wycofania sie innych
zwolennikéw luzowania polityki pienieznej, a jedynie checig
obserwacji kolejnych danych, ktére mogtyby poméc w podjeciu
decyzji. Spodziewamy sie pogtebienia deflacji w najblizszych
miesigcach i utrzymywania sie jej do Il lub nawet IV kwartatu 2015
r. Inflacja wcigz zaskakuje w dot, co jest argumentem za obnizkg
stop procentowych NBP w lutym lub w marcu.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 370 - - 450
EURUSD 11641 CADPLN 3.0958
USDPLN 37031  DKKPLN 05798 365 1 [ 445
EURPLN 43110  NOKPLN 0.4856 360 1 L 440
CHFPLN 4.2148 SEKPLN 0.4557
JPYPLN* 3.1796 CZKPLN 0.1544 355 1 - 435
GBPPLN 5.6261 HUFPLN* 13364 350 - L 430
*za 100JPY/100HUF
345 1 r 4.25
Poprzednia sesja 15.01.2015
: - 340 1 r 4.20
otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 42455 43439 42531 43051 4.2897 | 335 4 L 415
USDPLN 36050 3.7275 36125 3741 3.6588
_ 3.30 T T T T T T T T T T T T T T T T 410
EURUSD 11585 11786 11775 11587 I
Rynek stopy procentowej 15.01.2015 ¢ ¥ 2 2RI LESA A
Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** usD (|ewa Oé) EUR (prewa Oé)
Obligacja Zmiana Ostatnia Sr. % L. . ..
(Eemim) ) ale  Remeu 280 - Rentowno $ci obligacji skarbowych
PS1016 (2L) 23.10.204 1653
DSDD (5L) 2310204 2007 | 2607
DSO0725 (10L) 04.12.2014 2.567 240 -
Termin PL us EZ 220 1
VAUIELE Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb) 200
1L 1.65 1.80 1
2L 1.65 4 0.69 0 0.12 -3
3L 1.65 4 0.99 -1 0.16 -3 1.60 A
4L 1.68 3 1.23 0 0.22 -3
5L 1.73 3 1.41 0 0.29 3 140 7T T 77—
8L 1.89 1 1.76 0 054 -1 5§ 55 555858585858 % %55 % 8 v v
o~ < «© © o N < © (=] (=] ~ Bed w ~ (=2} ~ o [Te)
10L 1.99 2 1.91 0 0.71 -1 A L - T T
Stawki WIBOR 4 S 1oL
) Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin (pb) 240 A
O/IN 2.08 1
TIN 2.08 1 220 A
Sw 2.06 0
2w 2.06 0
™ 206 0 200 1
3M 2.04 0
6M 2.03 0 180 -
M 2.02 0
g 2.01 0
Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)** 160 1
- ) Dzienna zmiana
ermin (pb) 140 — T
36 1 YT e I I LY TN 2R
x4 1 - - T v
3%6 162 2 WIBOR FRA 3X6 FRA6X9
6x9 147 3
oxI2 145 4 CDsS5Y
3x9 164 0 160 -
6X12 147 2
140 A
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y Spread 10Y* 120
Warto $¢é AT Warto $é cAulE
(pb) (pb) 100 A
Polska 66.2 1.84
Czechy 51.8 0 0.11 1 80 -
Wegry 181.7 3 3.02 -1
Grecja 37030.5 0 8.65 13 60
Hiszpania 81.0 -4 1.17 4
Witochy 117.5 -5 1.31 0 40 — —T—T — T —T — —
Portugalia 177.7 5 2.23 0 2 2 3 3 83 8883882382228 % % %
Ilandia 46.3 0 0.90 1 ¥ e e ydILR T TR
Niemcy 16.3 0 - - Polska Czechy —— Wlochy —— Hiszpania

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

** Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym na ko niec dnia

Zrédio: Reuters
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\?VZV?Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZBQWBK REALIZACJA v%i;#ggé
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 Xl % rlr 0,2 - 0,1 0,6
9:00 Ccz PKB 11 kw. % rlr 2,4 - 2,4 2,3
9:00 cz Produkcja przemystowa Xl % rir 0,0 - -0,4 3,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 240 - 252 353
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 5,7 - 5,6 5,8
PONIEDZIALEK (12 stycznia)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (13 stycznia)
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Xl min € -476 -452 -268 -470
14:00 PL Eksport Xl min € 13 473 13 250 13 556 14 857
14:00 PL Import Xl min € 13 397 13 300 13 652 14 865
SRODA (14 stycznia)
PL Decyzja RPP % 2,0 2,0 2,0 2,0
9:00 HU CPI Xl % rlr -0,6 - -0,9 -0,7
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,0 - 0,2 0,3
14:00 PL Podaz pieni adza Xl % rir 8,2 8,2 8,4 8,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,1 - -0,9 0,4
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (15 stycznia )
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL CPI X % rlr -0,9 -0,9 -1,0 -0,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 290 - 316 297
16:00 us Indeks Philly Fed | pkt 18,7 - 24,5
PIATEK (16 stycznia )
11:00 EZ CPI X % rlr -0,2 - 0,3
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rlr 0,5 0,5 0,4
14:30 us CPI X % m/m -0,4 - -0,3
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,0 - 1,3
16:00 us Wstepny indeks Michigan | pkt 94,1 - 93,6

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
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