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Greckie plany w centrum uwagi

Bank Zachodni WBK

Nadal stabe nastroje na rynkach, niepokéj o Grecj e
utrzymuje si e, kolejne stabe dane z USA

Polski PMI ponownie zaskakuje w gor e

Ztoty przej sciowo jeszcze mocniejszy do euro, EURCHF i
EURUSD w gor e po plotkach o planach SNB

Na krajowym rynku stopy procentowej lekkie ostabien ie
po danych z Polski, przy stabilnych rynkach bazowych

Dzisiaj zamOwienia przemystowe w USA, rozpoczynasi e
dwudniowe posiedzenie RPP

Poczatek tygodnia na globalnym rynku uptynat w stosunkowo
stabych nastrojach, do czego przyczynity sie kolejne stabsze od
prognoz dane z USA i niepewnos$¢ odnosnie dalszego rozwoju
sytuacji w Grecji. Po zeszlotygodniowym rozczarowaniu m.in.
pierwszym szacunkiem PKB za IV kw., wczoraj styczniowy ISM
dla amerykanskiego przemystu zanotowat gtebszy od prognoz
spadek i znalaz! sie, po trzech kolejnych miesigcach znizek, na
najnizszym poziomie od roku. Na rynku nadal utrzymuje sie tez
niepewnos$¢ w sprawie rozwoju sytuacji w Grecji. Nowy grecki
minister finanséw ujawnit w rozmowie z Financial Times, ze
jego rzad nie bedzie sie juz domaga¢ umorzenia zadtuzenia,
ale raczej wprowadzenia pakietu rozwigzan, ktdre zmniejszg
obcigzenia spfatg — zamiany istniejacego zadtuzenia na nowe
obligacje indeksowane do wzrostu PKB i obligacje bez terminu
wykupu. Zapowiedziat tez, ze rzad bedzie zdeterminowany aby
utrzymac¢ nadwyzke pierwotng w budzecie, nawet jesli bedzie
to oznaczac rezygnacje z czesci obietnic wyborczych. Dzisigj
uwaga inwestorOw zapewne skupi sie na analizie tych
propozycji. Brytyjski minister finanséw George Osborne
powiedziat wczoraj po spotkaniu z greckim odpowiednikiem, ze
impas miedzy strefg euro a Grecjg w sprawie zadtuzenia jest
najwiekszym zagrozeniem dla globalnej gospodarki. Wczoraj
na rynku pojawity sie plotki sugerujace, iz po tym jak SNB
zrezygnowat z powstrzymywania EURCHF przed spadkiem
ponizej 1,20, teraz jego nieformalnym celem jest utrzymywanie
kursu w przedziale 1,05-1,10. Doniesienia te ostabity franka do
euro (EURCHF wzr6st nieznacznie powyzej 1,05).

Indeks PMI dla polskiego przemystu przekroczyt w styczniu
oczekiwania i byta to juz czwarta pozytywna niespodzianka ze
strony tego wskaznika w ciggu ostatnich pieciu miesiecy.
Indeks osiagnat 55,2 pkt co jest najlepszym wynikiem od lutego
2014, a miesieczny wzrost byt najmocniejszy od trzech lat. Za
tak solidnym obiciem na poczatku roku staty wszystkie gtéwne

sktadowe — rosngce zamdéwienia (w szczegoélnosci krajowe, w
nieco mniejszym stopniu zagraniczne) skianiaty firmy do
zwiekszania produkcji i w rezultacie rowniez do zwiekszania
zatrudnienia. Wg badania, tempo wzrostu produkcji
przemystowej i zamowien bylo najszybsze od 11 miesiecy, a
zatrudnienia od roku. O rosnacej presji popytowej na polskich
przedsiebiorcéw dobrze $wiadczy réwniez odbicie subindeksu
zalegtosci produkcyjnych — w styczniu osiagnat on najwyzszy
poziom od czterech lat. Mimo rosngcego popytu, ceny towaréw
gotowych zanotowaly 26. z rzedu miesigc spadku z powodu
m.in. konkurencji rynkowej. Wczorajszy odczyt potwierdza wg
nas, ze spowolnienie gospodarcze na przetomie 2014 i 2015
prawdopodobnie bedzie stosunkowo krotkotrwate oraz niezbyt
gtebokie. Poza tym, tuz przed decyzjag RPP odnosnie stép
procentowych, odczyt ten jest kolejnym argumentem dla
przeciwnikdbw obnizki. Spodziewamy sie, ze w lutym stopy
procentowe w Polsce pozostang nadal bez zmian.

Kurs EURUSD wzrést wczoraj do 1,136 w wyniku spekulacji o
nowym celu SNB dla EURCHF i stabych danych z USA, ktére
w ocenie rynku oddalajg pierwsza podwyzke stdp za oceanem.
Dzisiaj rano kurs waha sie blisko 1,134. Pomimo wczorajszego
wzrostu, w notowaniach nie zaszly zadne istotne zmiany — kurs
nadal pozostaje w przedziale 1,122-1,142 i czeka na impuls,
ktdéry go z niego wypchnie. Byé moze beda nim dopiero dane z
amerykanskiego rynku pracy, ktére poznamy w pigtek.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj przez zdecydowang czes$é
dnia w przedziale 4,162-4,18, a USDPLN pozostat blisko 3,68.
Pozytywny wplyw polskich danych na ztotego byt przejsciowy,
ale i tak polska waluta utrzymuje sie na silnych poziomach.
Dzi$ na otwarciu EURPLN jest blisko 4,185 i nie spodziewamy
sie, by na rynku zaszty duze zmiany w obliczu niewielkiej liczby
publikowanych danych i w oczekiwaniu na jutrzejszg decyzje
RPP. Zloty pozostaje mocny i sgdzimy, ze jutro stopy NBP nie
ulegng zmianie, co po ostatniej decyzji EBC i stabych danych z
USA moze by¢ kolejnym czynnikiem dziatajgcym na korzysé
krajowej waluty w najblizszych dniach.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywe IRS i obligaciji
przesunety sie w gore o 3-4 pb (najwiecej na $rodku i dhugim
koncu) gtéwnie wskutek silnego odczytu polskiego PMI, przy
wzglednie stabilnej sytuacji na rynkach bazowych. Stawki
WIBOR 3M, 6M i 9M spadly wczoraj o 1 pb. Uwazamy, iz
krajowy rynek stopy procentowej moze byé w najblizszych
dniach pod presja, bowiem nie oczekujemy obnizki stép na
najblizszym posiedzeniu RPP.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)
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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

Zrédto: Reuters
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Kalendarz wydarze n i publikaciji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;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 55,2 52,8
9:55 DE PMI — przemyst | pkt 51,0 - 50,9 51,2
10:00 EZ PMI — przemyst | pkt 51,0 - 51,0 50,6
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,2 - 0,3 0,3
14:30 us Wydatki konsumentow Xl % m/m -0,2 - -0,3 0,5
16:00 us ISM — przemyst | pkt 54,8 - 53,5 55,5
WTOREK (3 lutego)
16:00 us ZamoOwienia przemystowe Xl % m/m -2,2 - -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 przeprowadzac¢ 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



