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Wygrana Syrizy w Grecji

Na koniec tygodnia rynek nadal pod pozytywnym wptyw em
decyzji EBC, wygrana Syrizy w Grecji

Zioty coraz mocniejszy do euro i coraz stabszy do d
EURUSD dalej w dét

Kolejne wyra zne spadki stawek na polskim rynku stopy
procentowej

olara,

Dzisiaj niemiecki indeks Ifo

Pozytywna czwartkowa niespodzianka ze strony EBC odnosnie
skali zwiekszenia programu skupu aktywow miata korzystny wptyw
na globalny nastroj tez w trakcie pigtkowej sesji. Podobnie jak
dzien wczesniej, wida¢ to byto szczeg6lnie po rosngcych
indeksach gietdowych, umacniajgcych sie walutach CEE czy
wyraznych spadkach rentownos$ci obligacji na europejskim rynku.
Dane ze strefy euro byly bliskie oczekiwaniom i nie miaty
wyraznego wptywu na notowania.

Wedtug sondazy exit poll wybory w Grecji wygrata lewicowa partia
Syriza, ktérg poparto prawie 40% wyborcéw. Rzecznik tej partii
Panos Skurletis powiedziat, ze je wygrana bedzie miata wptyw nie
tylko na Grecje ale na catag Europe, podczas gdy jeszcze przed
wyborami szef Syrizy Aleksis Cipras obiecywat, ze skonczy z
politykg zaciskania pasa oraz bedzie dazyt do renegocjacji
niekorzystnej, jego zdaniem, umowy z Trojka. Przyjety
harmonogram realizacji programu pomocowego dla Grecji zaklada,
ze do konca lutego rzad w Atenach ma przedstawi¢ Trojce raport
odnosnie postepéw w realizacji reform. Ewentualne fisko negocjacji
pomiedzy rzadem Grecji a Trojka bedzie oznaczato, ze Grecja nie
bedzie miata dostepu do taniego finansowania, co w konsekwencji
bedzie oznaczalo brak mozliwosci wykupu diugu tego kraju.
Pierwsza reakcja rynkéw finansowych byla negatywna, jednak
otwarcie dzisiejszej sesji przebiega dos¢ spokojnie. Niemniej
powr6t obaw, ze Grecja moze wyjs¢ ze strefy euro bedzie gtéwnym
czynnikiem ryzyka dla rynkéw finansowych w najblizszych
tygodniach.

Kurs EURUSD pogtebit w piatek spadki i osiagnat prawie 1,11,
najnizszy poziom od wrzesnia 2003. Na koniec dnia byt blisko
1,125. Na poczatku tygodnia EURUSD spadt tymczasowo tuz
ponizej 1,11 w reakcji na wyniki greckich wyboréw, ale dzisiaj na
poczatku krajowej sesji jest blisko 1,12. Inwestorzy beda w
napieciu wyczekiwa¢ na dalszy rozwoj wydarzen w Grecji oraz
pierwsze komentarze zwycieskiej partii. Wydaje sie, ze poranny
odczyt niemieckiego indeksu Ifo pozostanie w cieniu greckich
wyborow.

Kurs EURPLN zanotowat dalszy spadek (chwilowo ponizej 4,20 juz
po zamknieciu krajowej sesji), podczas gdy USDPLN nadal rost
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(osiagnat niemal 3,80, cho¢ na koniec dnia odreagowat do 3,75).
Inne waluty w regionie tez w dalszym ciggu korzystaly na
pozytywnej czwartkowej decyzji EBC — EURHUF testowat 310, a
EURCZK obnizyt sie z prawie 27,9 do ponizej 27,8. Dzisiaj na
otwarciu EURPLN jest blisko 4,22, co w pewnym stopniu moze by¢
konsekwencjg wynikow greckich wyboréw. Niepewno$é odnosnie
dalszego rozwoju sytuacji na greckiej scenie politycznej moze
ogranicza¢ potencjat do dalszej aprecjacji krajowej waluty, ktéra w
ostatnich dniach i tak do$¢ mocno zyskata do euro (najwiecej w
regionie CEE). Wazne wsparcie dla EURPLN to teraz 4.20.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci diugu
kontynuowaty impuls spadkowy zainicjowany po decyzji EBC.
Skala ruchu przekroczyta nawet 10 pb dla dtugiego konca krzywej
obligacyjnej. Miesieczna i pétroczna stawka WIBOR spadty o 1 pb.

Prezes NBP, Marek Belka, powiedziat w pigtek, ze RPP jest bliska
zbudowania wiekszosci za obnizkg stép. Jego zdaniem, jest
przestrzen do lekkiego dostosowania poziomu stop, ale trzeba
odpowiednio dobraé moment. Jego zdaniem, umocnienie ziotego
do euro moze ograniczy¢ negatywny wplyw ostatnich zaburzen na
rynku sugerujac, ze obnizka stop przybliza sie wraz ze spadajacym
kursem EURPLN. Natomiast cztonek zarzadu NBP Andrzej Raczko
powiedziat, ze nowa projekcja moze pokaza¢, ze deflacja potrwa
dtuzej niz wczesniej przewidywano, podczas gdy s$ciezka PKB
moze by¢ nieco wyzsza niz w listopadowej projekcji.

Dzien po publikacji przez GUS danych o styczniowych nastrojach
przedsiebiorcéw, pojawity sie tez pozytywne sygnaly odnosnie
konsumentéw. Poprawie ulegta zaréwno ocena biezacej, jak i
przysztej sytuacji gospodarstw domowych. Po danych z rynku
pracy i o produkcji przemystowej jest to kolejny pozytywna oznaka
dla perspektyw krajowej gospodarki.

Na poczatku nowego tygodnia uwaga rynku zapewne przesunie sie
na sytuacie w Grecji po weekendowych wyborach
parlamentarnych. Inwestorzy bedg analizowac jakie sg szanse na
to, ze radykalna Syriza zdota utworzy¢ rzad wiekszosciowy i jakie
mogaq by¢ tego skutki dla greckiej gospodarki i dla stabilnosci strefy
euro. Pozniej uwaga skupi sie na posiedzeniu FOMC. Po ostatnich
danych z USA i aprecjacji dolara oczekiwania rynkowe nt. terminu
pierwszej podwyzki stép przez Fed odsunely sie w czasie. Jesli ton
komunikatu Fed okaze sie tagodniejszy niz poprzednio, euro oraz
zloty mogq zyskac na wartosci.

Mito nam poinformowac, ze w rankingu prognoz kursowych Pulsu
Biznesu za 2014 zajeliSmy 3. miejsce. ByliSmy najlepsi w
prognozowaniu kursu EURPLN, trzeci dla CHFPLN i pigci dla kursu
USDPLN. W roku 2013 zajelismy pierwsze miejsce w klasyfikacji
generalnej.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego (fixing)
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Poprzednia sesja 23.01.2015 :
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*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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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (23 stycznia )
2:45 CN Wstepny PMI — przemyst | pkt 49,5 - 49,8 49,6
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst | pkt 51,6 - 51,0 51,2
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst | pkt 51,0 - 51,0 50,6
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl % m/m 2,4 - 2,4 -6,3
PONIEDZIALEK (26 stycznia)
10:00 DE Indeks Ifo pkt 106,2 - 105,5
WTOREK (27 stycznia)
10:00 PL PKB 2014 % rir 3,3 3,3 1,6
10:00 PL Sprzedaz detaliczna Xl % rlr 2,0 1,2 -0,2
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 11,7 11,5 11,4
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,1 - 2,1
14:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 0,6 - -0,9
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl tys. 450 - 438
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw | pkt 95,0 - 92,6
SRODA (28 stycznia)
20:00 us Decyzja FOMC
CZWARTEK (29 stycznia )
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 307
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Xl % m/m 0,5 - 0,8
PIATEK (30 stycznia )
11:00 EZ Wstepny HICP | % rlr -0,5 - -0,2
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne | % rlr - - 0,2
14:30 us Pierwszy szacunek PKB IV kw. % kw./kw. 3,3 - 5,0
16:00 us Indeks Michigan | pkt 98,2 - 98,2

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, ze informacje zawarte w tej publikacji
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w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek 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 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,
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