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Dzi$ publikacje indeksow PMI za stycze n

Na rynkach wci az bez wyra znego kierunku, kolejne dane z
USA stabsze od oczekiwa n, PMI dla Chin nieco ni zszy

Zloty jeszcze mocniejszy do euro, ale stabilnydod  olara

Dalsze umocnienie na polskim rynku stopy procentowe j
Dzi$ dane o stvcznioweij aktvwno sci w przemy $le

Piatkowa sesja nie przyniosta duzych zmian na rynku, a kolejne
dane z USA byly gorsze od oczekiwan. Pierwszy szacunek PKB
za IV kw. w USA okazat sie nizszy od oczekiwan, a wzrost ptac
umiarkowany. Natomiast wstepne szacunki styczniowej inflacji w
strefie euro pokazaly wiekszy spadek od oczekiwanego. Ceny
akcji w Europie i USA zanotowaly z tego powodu lekkie spadki, a
rentownosci na globalnym rynku diugu pozostaty nisko, w tym
rentowno$¢ 10-latki amerykanskiej ksztaltowata sie na
najnizszym poziomie od maja 2013 r. Natomiast w przypadku
walut z regionu CEE odnotowano dalszg aprecjacje. W weekend
odbyta sie konferencja pomiedzy ministrami finanséw Francji i
Grecji. Minister finanséw Francji Michel Sapin powiedziat, ze
Francja jest otwarta na dyskusje jak zmniejszy¢ obcigzenie z
tytulu sptaty dilugu przez Grecje, ale nie jego catkowitym
umorzeniem. Poranne dane z Chin nieco stabsze. W styczniu
indeks PMI dla sektora przemystowego wzrost do 49,7pkt., mniej
wskazywaly na to wstepne szacunki.

Kurs EURUSD wahat sie przez wiekszg czes¢ piagtkowej sesji w
trendzie bocznym wokét 1,133. Nie odnotowano bezposredniej
reakcji inwestorow na dane ze strefy euro oraz o amerykanskim
PKB, ktére odbiegaly od oczekiwan rynku. Dopiero pod koniec
europejskich godzin dolar zaczat sie wyrazniej umacniac i kurs
znalazt sie nieco ponizej 1,13. Dzisiaj rano EURUSD jest blisko
tego poziomu. Zeszly tydzieh byt spokojny w notowaniach kursu,
ale najblizsze dni bedg bogate w publikacje waznych danych,
wiec wahania ponownie mogg wzrosng¢. Dzisiaj poznamy dane
0 aktywnosci w przemysle strefy euro i USA za styczen. Nastroje
z jakimi przedsiebiorcy zaczeli nowy rok mogg mie¢ istotny
wplyw na poczatek tygodnia na rynku EURUSD. W horyzoncie
kilku dni wazne poziomy to 1,122 i 1,142.

Kurs EURPLN spadt w pigtek przejsciowo ponizej 4,18, dzieki
czemu USDPLN pozostat stabilny mimo spadku EURUSD. Na
korzys¢ ztotego (i forinta) dzialaly oczekiwania, ze w obliczu
stabszych od oczekiwan danych z USA Fed odlozy w czasie
pierwszg podwyzke stép. Impuls aprecjacyjny ztotego utrzymat
sie takze po zamknieciu piatkowej krajowej sesji i dzisiaj rano
EURPLN jest juz blisko 4,18, a USDPLN w poblizu 3,70. Krotko
po rozpoczeciu sesji poznamy styczniowy indeks PMI dla

polskiego przemystu. Nasza prognoza jest nieco ponizej
konsensusu, ale nie sadzimy, aby jej materializacja miata istotny
negatywny wplyw na ztotego. Odczyt powyzej 50 pkt i tak bedzie
dobrym sygnatem, a poza tym rynek liczy, ze po ostatniej decyzji
EBC, Fed odlozy w czasie pierwsza podwyzke stdp.

Na krajowym rynku stopy procentowej pigtek obfitowat w dosé
wyrazne wahania, ale ostatecznie sesja zakonczyla sie
spadkiem IRS i rentownosci obligacji o kolejne 4 pb, w czym
pomogto umocnienie na rynkach bazowych (rentownos¢ 10-latki
niemieckiej nieco sie obnizyla i oscylowata wokét 0,33%).
Sposrod stawek WIBOR od 1 do 12 miesiecy, zmienita sie tylko
najdiuzsza, spadta o 1 pb. Dzisiejsza sesja na krajowym rynku
dlugu powinna przebiega¢ dos$¢ spokojnie w oczekiwaniu na
srodowg decyzje RPP. Relatywnie silne rynki bazowe powinny
stabilizowa¢ rentownosci obligacji blisko biezacych pozioméw, a
nawet nieco nize;.

Ministerstwo Finanséw podato, ze w lutym zaoferuje obligacje za
taczng kwote 6-11 mid zt. W tym tygodniu do sprzedazy
przedstawiony zostanie diug dlugoterminowy - WZ0124,
DS0725, WS0428 — za taczng kwote 3-5 mid zt. Oferta na
kolejng aukcje bedzie zalezata od warunkéw rynkowych, ale nie
beda na niej sprzedawane obligacje z tego tygodnia. Wg danych
resortu o posiadaczach polskich, rynkowych, ztotowych obligacji,
w grudniu stany posiadania nie ulegly duzym zmianom.
Zagranica sprzedata obligacje o nominalnej wartosci 623 min zi,
a krajowe banki pozbyly sie dlugu wartego 181 min zi, tj. 0,12%
ich catego portfela. W grupie nierezydentow, najwieksze zmiany
zaszly w przypadku azjatyckich bankéw centralnych (wylaczajac
Bliski Wschad), ktére kupity polskie obligacje za ponad 1,4 mid zt
(+12% m/m). Byt to trzeci najwiekszy miesieczny przyrost odkad
dostepne sg dane (maj 2014). Dyrektor w Ministerstwie
Finanséw, Piotr Marczak, powiedziat natomiast, ze w trzeciej
dekadzie stycznia odnotowano jeden z najwiekszych w historii
naptywow zagranicznego kapitatu na polski rynek dtugu.

Kalendarz w tym tygodniu jest raczej lekki. Inwestorzy skupig sie
na spotkaniach bankéw centralnych w Polsce i w Czechach.
Szanse na obnizke stép w kraju nie sg zerowe, ale naszym
zdaniem obydwa banki powstrzymaja sie od ruchu na
posiedzeniach w lutym. Stabilne stopy powinny by¢ wsparciem
dla ztotego, ale neutralne lub negatywne dla krajowych obligacji
(cho¢ tylko w krotkim okresie), jako ze spodziewamy sie obnizki
w marcu. Publikacje indekséw PMI dla przetwérstwa w
gospodarkach europejskich i dane z amerykanskiego rynku
pracy moga zwigekszy¢ zmiennosc¢ rynkowa.
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Rynek walutowy
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Kalendarz wydarze n i publikaciji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (30 stycznia )

11:00 EZ Wstepny HICP | % rlr -0,5 - -0,6 -0,2

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne | % rir - - 0,2 0,2

14:30 us Pierwszy szacunek PKB IV kw. % kw./kw. 3,3 - 2,6 5,0

16:00 us Indeks Michigan | pkt 98,2 - 98,1 98,2

PONIEDZIALEK (2 lutego)

2:45 CN PMI — przemyst | pkt 49,8 - 49,7 49,6

9:00 PL PMI — przemyst | pkt 52,8 52,4 52,8

9:55 DE PMI — przemyst | pkt 51,0 - 51,2

10:00 EZ PMI — przemyst | pkt 51,0 - 50,6

14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,2 - 0,4

14:30 us Wydatki konsumentéw Xl % m/m -0,2 - 0,6

16:00 us ISM — przemyst | pkt 54,8 - 55,5
WTOREK (3 lutego)

16:00 us ZamoOwienia przemystowe Xl % m/m -2,0 - -0,7
SRODA (4 lutego)

PL Decyzja RPP % 2,0 2,0 2,0

9:55 DE PMI — ustugi | pkt 52,7 - 52,1

10:00 EZ PMI — ustugi | pkt 52,3 - 51,6

14:15 us Raport ADP | tys. 220 - 241

16:00 us ISM — ustugi | pkt 56,5 - 56,2

CZWARTEK (5 lutego )

8:00 DE Zam©Owienia przemystowe Xl % m/m 0,8 - -2,4

11:00 PL Aukcja obligaciji

13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 265
PIATEK (6 lutego )

8:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,4 - -0,1

9:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % rlr 6,7 - -0,4

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 231 - 252

14:30 us Stopa bezrobocia | % 5,6 - 5,6

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
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 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 ktérakolwiek 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



