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ECB nie zawiodt oczekiwa n

EBC ogtasza program skupu aktywow wi
spodziewat

ekszy ni z rynek si

Polskie obligacje i zloty wyra  Znie zyskuj g po decyzji EBC
EURUSD gwattownie w dot, EURCHF nieco ni  zej

Wiceprezes GUS zdradza, ze dane o PKB i sprzeda zy
detalicznej w przysztym tygodniu zaskocz g na plus

Dzisiaj wst epne PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro

Zgodnie z oczekiwaniami EBC nie zmienit stop procentowych i
zdecydowat sie rozszerzy¢ trwajgcy program skupu aktywéw o dhug
publiczny i prywatny panstw/instytucji strefy euro, ktéry ma rating na
poziomie inwestycyjnym. Miesieczna skala zakupéw wyniesie 60 mid €
(Srodowe spekulacje sugerowaly 50 mid €), rozpoczng sie one od
marca i potrwajg przynajmniej do wrzesnia 2016, ale nie krécej niz do
osiagniecia trwatej poprawy oczekiwanej sciezki inflacji. Jak wczes$niej
wskazywano, skup aktywéw emitowanych przez poszczeg6lne kraje i
instytucje z nich pochodzace bedzie zalezal od udziatéw bankéw
centralnych strefy euro w kapitale EBC. Dodatkowo, obnizono koszt
pozostalych szesciu aukcji TLTRO o 10 pb. Giownym powodem
wczorajszej decyzji bylo pogorszenie perspektyw dla inflacji, co z kolei
zwiekszyto w ocenie banku ryzyko wystapienia efektéw drugiej rundy.
Rynek bardzo pozytywnie odebrat wczorajszg decyzje — ceny akcji
zanotowaly wyrazne wzrosty, a rentownosci dlugu szybko i mocno
spadly. Zyskaly obligacje z peryferii strefy euro, jak tez z rynkéw
bazowych. Wyrazng pozytywng reakcje odnotowano réwniez w
przypadku walut CEE, szczegdlnie zlotego.

Kurs EURUSD spadat dos¢ mocno w kolejnych godzinach po decyzji
EBC. Pod koniec krajowej sesji byt blisko 1,143, a dzi$ rano waha sie
juz ponizej 1,135, najnizej od wrzesnia 2003. Na poczatku sesji
poznamy wstepne PMI dla strefy euro. Wydaje sie, ze nawet jesli
pozytywnie zaskoczg, tak jak podane dzi$ w nocy indeksy dla Chin, to
ewentualne odbicie EURUSD bedzie tylko chwilowe.

Kurs EURPLN spadt ponizej 4,26 z 4,30 w reakcji na decyzje EBC.
Jednoczesny silny spadek EURUSD spowodowat, ze krajowa waluta
stracita do dolara — USDPLN odbit do 3,74 z 3,70. Spadek EURCHF po
decyzji okazat sie tylko chwilowy, dzieki czemu ztoty umocnit sie tez to
franka. CHFPLN spadt ponizej 4,30 na koniec dnia, ale dzi$ rano jest
ponownie blisko tego poziomu. EURPLN z kolei waha sie rano w okolicy
4,25, co oznacza, ze ztoty odrobit juz straty poniesione do euro tuz przed
i w trakcie Swigt Bozego Narodzenia. Uwazamy, ze wczorajsza decyzja
EBC powinna wspiera¢ ztotego w kolejnych tygodniach i miesigcach.
Krajowa waluta moze réwniez zyskiwa¢ dzieki nieztym danym z Polski.
Okolice 4,22-4,24 to teraz wazne wsparcie dla EURPLN.

Na krajowym rynku stopy procentowej tez odnotowano bardzo silng
reakcje na decyzje EBC. IRS i rentownosci obligacji spadty o ok. 10 pb
na $rodku i dlugim koncu oraz o ok. 5 pb na krétkim koncu krzywe;.
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Sadzimy, ze krajowy rynek bedzie w najblizszym czasie korzystat z
oczekiwan na naptyw dodatkowej ptynnosci na europejski rynek.
Ostatnie solidne dane z kraju i komentarze czionkéw RPP mogg
wywiera¢ presje na wzrost IRS i rentownosci dlugu, ale naszym
zdaniem zdominuje je ostatnia decyzja EBC. Wg nas, jedynie
wyrazniejsza korekta na bazowych rynkach dlugu w kolejnych
tygodniach mogtaby pchna¢ polskie stawki w gére.

Na weczorajszej aukcji Ministerstwo Finanséw sprzedato OKO0717 i
PS0420 o tacznej wartosci 7 mld zt (przy tacznym popycie 8,84 mid zt) i
z rentownosciami odpowiednio na 1,734% i 1,978%. Giéwny udziat w
emisji (prawie 61%) mialy obligacje 2-letnie. Warto zauwazy¢, ze
Ministerstwo zaakceptowato az 93% zgtoszonego popytu na OK0717.
Po wczorajsze aukcji szacujemy, ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe
sq juz zrealizowane w 39%.

Wczoraj NBP opublikowat opis dyskusji RPP na styczniowym
posiedzeniu. Dokument pokazat, ze zgtoszono na nim wnioski o ciecie
stép procentowych o 100 pb i 25 pb — oba nie zyskaly wiekszosci.
Przeciwnicy poluzowania polityki pienieznej sadzili, ze nalezy sie
wstrzymac¢ ze zmianami stop z powodu panujgcej wysokiej awersji do
ryzyka. Czesc¢ z przeciwnikow braku obnizki podkreslata, ze spadek cen
wynika z czynnikdw podazowych i jest poza zasigegiem dziatania polityki
pienieznej. Dodawali, ze nizsze ceny surowcéw wspierajg koniunkture.
Czes$¢ cztonkéw Rady ocenita, ze obnizki stép NBP moga byé
uzasadnione w kolejnych miesigcach z powodu pogtebiajacej sie
deflacji oraz oddalajgcego sie momentu powrotu inflacji do celu jak
rowniez ryzyka spowolnienia gospodarczego w kraju czy mozliwego
dalszego poluzowania polityki pienieznej przez EBC. Niektorzy z
czlonkéw uwazali, ze za stosowne obciecie stép juz w na tym
posiedzeniu, stad dwa wnioski. Nadal uwazamy, ze w marcu Rada
zdecyduje sie na obnizke stép. Oprocz pogtebiajacej sie deflacji,
przekonac jg do tego moze wczorajsza decyzja EBC.

Styczniowe wskazniki koniunktury GUS pokazaty poprawe nastrojow w
przemysle i budownictwie oraz lekkie pogorszenie w handlu
detalicznym. Firmy z sektora przemystowego spodziewajg sie wzrostu
nowych zamoéwien i produkcji, ale zwracajg takze uwage na nadmierne
zapasy towar6w i deklarujg pewne redukcje miejsc pracy w przysztosci.
Stopien wykorzystania mocy wytworczych w przemysle rosnie
stopniowo i w styczniu osiggnat 77%, najwiecej w tym miesigcu od
pieciu lat. Wyniki badania sugeruje, ze perspektywy gospodarcze
Polski na poczatku 2015 r. pozostajg dos¢ optymistyczne.

Dzisiaj PAP publikuje wywiad z wiceprezes GUS Haling Dmochowska,
w ktérym zdradza ona, ze wzrost sprzedazy detalicznej w grudniu byt
wyraznie” wyzszy niz w poprzednich miesigcach, a tempo wzrostu
PKB w catym 2014 r. powinno by¢ zblizone do tego z trzech pierwszych
kwartatébw  (3,4%). Przypomnijmy, ze publikacja tych danych
zaplanowana jest na najblizszy wtorek. Wprawdzie wydaje sie
niepojete, ze wiceszefowa urzedu moze ujawnia¢ takie informacje tuz
przed publikacja, ale warto sie przygotowa¢ na kolejne pozytywne
informacje z polskiej gospodarki.
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\fvzﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOEZWBK REALIZACJA v?,i;#g;@,,

PIATEK (16 stycznia )
11:00 EZ CPI Xl % rlr -0,2 - -0,2 0,3
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rir 0,5 0,5 0,5 0,4
14:30 us CPI Xl % m/m -0,4 = -0,4 -0,3
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,0 - -0,1 1,3
16:00 us Wstepny indeks Michigan | pkt 94,1 - 98,2 93,6

PONIEDZIALEK (19 stycznia)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (20 stycznia)
11:00 DE Indeks ZEW | pkt 13,0 - 22,4 10,0
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rir 3,1 2,6 3,7 2,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rir 1,0 0,9 1,1 0,9

SRODA (21 stycznia)
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rir 5,2 6,1 8,4 0,3
14:00 PL Produkcja budowlana Xl % rir 4,5 10,1 5,0 -1,6
14:00 PL PPI Xl % rlr -2,1 -2,3 -2,5 -1,6
14:30 us Rozpoczete budowy domow Xl tys. 1040 - 1089 1043
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Xl tys. 1060 - 1032 1052

CZWARTEK (22 stycznia )

11:00 PL Aukcja obligacji OKO0717 i PS0420
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,05 - 0,05 0,05
14:00 PL Minutes RPP - - - -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 300 - 307 317

PIATEK (23 stycznia )
2:45 CN Wstepny PMI — przemyst | pkt 49,5 - 49,6
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst | pkt 51,7 - 51,2
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst | pkt 51,0 - 50,6
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl % m/m 3,0 - -6,1

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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych 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 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




