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RPP zapowiada ci ecie w marcu, wracaj g obawy o Grecj e

EBC odci at greckie banki od taniego finansowania, co mo  ze
0zywi ¢ obawy o rozwo6j sytuacji w strefie euro

Obni zki stép NBP mo zliwe w kolejnych miesi acach

Ztoty zyskat dzi eki utrzymaniu stop bez zmian przez RPP,
EURUSD mocno w dét po decyzji EBC

Spore wahania na polskim rynku stopy procentowej po d
wptywem decyzji i konferencji prasowej RPP

Dzisiaj w Polsce aukcja obligacji, za granic
Czech i tygodniowe dane z rynku pracy USA

g decyzja banku

Srodowa sesja przebiegata w znacznej czesci w oczekiwaniu na
kolejne wazne dane z USA. Decyzja banku centralnego Chin o
obnizeniu stopy rezerw obowigzkowych o 50 pb do 19,5% nie
miata trwatego wplywu na notowania, a spotkanie prezesa EBC z
greckim ministrem finanséw nie przyniosto wielu konkretow. Ten
drugi powiedziat jedynie, ze rozmowy byly owocne i ze EBC jest
tez bankiem centralnym Grecji, wiec zrobi wszystko, by wesprze¢
ten kraj. Ani takie ogodlnikowe sygnaly, ani komunikat MFW
moéwiacy, ze nie trwajg obecnie zadne rozmowy z Grecjg 0
zmianach zasad programu pomocowego nie miaty w trakcie sesiji
istotnego wptywu na notowania. Nastréj ulegt jednak ostatecznie
pogorszeniu po kolejnych stabszych od oczekiwan danych z USA —
styczniowy raport ADP pokazat najnizszy od wrzesnia przyrost
zatrudnienia poza rolnictwem.

Wieczorem okazato sie jednak, ze EBC nie zamierza robi¢
wszystkiego” aby wesprze¢ Grecje. Przeciwnie, zarzad banku
podjat decyzje, zakazujaca wykorzystania greckich papierow
dtuznych jako zabezpieczenia pozyczek z EBC. W efekcie, grecki
system finansowy zostat odciety od taniego finansowania, co
tworzy wiekszg presje na grecki rzad aby porozumiec sie z Troikg
w sprawie reform i zadtuzenia (banki mogg nadal korzysta¢ z tzw.
ELA, awaryjnej linii kredytowej, bezposrednio z Banku Grecji, ale
jej uzycie tez podlega nadzorowi EBC). Decyzja EBC ponownie
rozbudzita obawy o dalsze losy Grecji, zwiekszajac wieczorem
zmiennos¢ rynkowa i awersje do ryzyka.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian
(stopa referencyjna nadal na poziomie 2%), ale ton komunikatu i
przebieg konferencji prasowej wyraznie sugerujg duze szanse na
obnizke stép w marcu. Prezes NBP nie wykluczyt, ze skala
dostosowania polityki pienieznej moze by¢ wigksza niz tylko 25 pb i
nam rowniez wydaje sie, ze prawdopodobienstwo takiego
scenariusza rosnie. Zaktadamy, ze Rada obnizy stopy o 50 pb w
tym roku i mogtaby tego dokona¢ nawet w jednym ruchu, w sytuaciji

gdyby sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych stabilizowata
sie, wyrazne umocnienie ztotego bylo kontynuowane, a deflacja i
dane o aktywnosci zaskoczyly w dét.

Kurs EURUSD opadat od poczatku $rodowej sesji, ale skala i
dynamika zmian byta bardzo niewielka. Wiesci nt. Grecji oraz stabe
dane z USA nie wywotaty istotnych zmian i na koniec dnia kurs byt
blisko 1,143. W nocy dolar umocnit sie wyraznie do euro w reakcji
na informacje o decyzji EBC i tym samym kurs zniwelowat
wtorkowe odbicie, ktére zostato zainicjowane przez pozytywna
ocene greckich planéw na obnizenie ciezaru zadtuzenia. Dzi$ na
otwarciu EURUSD jest blisko 1,135. Jedyne wazne dane, ktére
zostang dzi$ opublikowane to tygodniowa liczba nowych
bezrobotnych w USA. Oczekiwanie na jutrzejszg publikacje
styczniowych danych o amerykanskim zatrudnieniu powinno
stabilizowa¢ kurs. Z drugiej strony, rosnace obawy o rozwoj
sytuacji w Grecji bedg sprzyja¢ zwiekszonej zmiennosci.

Kurs EURPLN wzrést do prawie 4,185 w pierwszych godzinach
handlu w obawie, iz RPP obnizy stopy procentowe. Utrzymanie
stép bez zmian miato korzystny wptyw na ztotego — EURPLN spadt
ponizej 4,16 krétko po decyzji RPP. Dos¢ jasna sugestia ze strony
prezesa NBP o tym, ze ciecia stop sg bardzo mozliwe w kolejnych
miesigcach nie miata duzego wptywu na ztotego i na koniec dnia
EURPLN byt blisko 4,16. W nocy krajowa waluta stracita lekko do
euro oraz dolara, dzisiaj na otwarciu EURPLN jest blisko 4,17.
Wczorajsza gotebia retoryka RPP i pogorszenie nastrojow
zwigzanych z Grecjg moze zatrzymac trend aprecjacyjny ztotego i
spowodowac¢, ze przynajmniej do jutrzejszych danych z USA
EURPLN pozostanie blisko 4,17-4,18.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci diugu
wzrosty w skali do 5 pb w reakcji na decyzje RPP o utrzymaniu
stép procentowych bez zmian. Na koniec sesji rynek powrdcit
jednak w okolice lub ponizej pozioméw z otwarcia w reakcji na
jasna sugestie ze strony prezesa Belki, ze luzowanie polityki
pienieznej jest mozliwe w kolejnych miesigcach. Stawki WIBOR
dla 3 i 12 miesiecy spadty o 1 pb. Uwazamy, ze wczorajsze
sygnaly z RPP, ostatnia decyzja EBC i stabe dane z USA moga
pchng¢ IRS i rentownosci obligacji jeszcze w doét.

Dzi$ uwaga inwestorow skoncentruje sie na aukcji obligacji, na
ktorej zostang zaoferowane papiery DS0725, WS0428 i WZ0124 o
tacznej wartosci 3-5 mid zt. Aukcja powinna sie cieszyé duzym
zainteresowaniem tak ze strony krajowych, jak i zagranicznych
inwestoréw. Aukcji moze nieco ciazy¢ niepewnos$¢ zwigzana z
Grecjg, jednak, w naszej ocenie, Ministerstwo Finanséw nie
powinno mie¢ probleméw z uplasowaniem catej emisji.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 11357 CADPLN 29224
USDPLN 3.6690 DKKPLN 0.5597
EURPLN 4.1663 NOKPLN 0.4821
CHFPLN 3.9671 SEKPLN 0.4433
JPYPLN* 3.1301 CZKPLN 0.1502
GBPPLN 5.5779 HUFPLN* 13496
*za 100JPY/I00HUF
04.02.2015
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Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** UsD (|ewa Oé) EUR (prawa Oé)

Obligacja Zmiana  Ostatnia Oferowany % L. . ..
R ) . — Sr. rent. 260 - Rentowno $ci obligacji skarbowych

PS1016 (2Y) 22012055 OKO0717 1734

DS1019 (5Y) 170 22012055 PS0420 1978 240 1

DS0725 (10Y) 2.05 15.0120%5 DS0725 2.295

220 1
PL us EZ
VAUIEY Y VAUIEY Y Zmiana 200
(pb) (pb) (pb)
L 1.62 180
2L 1.58 0 0.77 4 0.14 0
3L 158 1 1.07 6 0.18 0 160 7
4L 1.60 1 1.30 7 0.24 1
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Stawki WIBOR A 5L 1oL
: Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin (pb) 220 A
O/N 185 -7
TIN 192 5 L e —
SW 2.01 0
2W 201 0
™ 201 0 180 1
3M 198 -1
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9M 197 0
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3x9 160 1
6X12 141 2 140 -
Miary ryzyka fiskalnego 120
CDS 5Y Spread 10Y*
Warto $é cAulENE) Warto $é cAulENE 100 T
(pb) (pb)
Polska 66.2 0 1.68
Czechy 49.3 0 0.14 4 80 1
Wegry 149.9 0 2.55 2
Grecja 1461.9 301 9.62 16 60 1
Hiszpania 80.7 -1 1.06 -5
Wtochy 95.6 -3 1.22 -6 40 T T T T T T T T T T T T T 1
Portugalia 163.7 2 2.16 14 2 2 5 ¥ % % % B w % % w w = =
Inandia 455 0 082 0 ~ - 2 2 =2 5 8 8% K8 8 5 7
Niemcy 16.1 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

Zrédto: Reuters
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Kalendarz wydarze n i publikaciji

\?VZV?Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOZBZWBK REALIZACJA v?,i;#g;'é
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 - -3,4 -1,7
SRODA (4 lutego)
PL Decyzja RPP % 2,0 2,0 2,0 2,0
9:55 DE PMI — ustugi | pkt 52,7 - 54,0 52,1
10:00 EZ PMI — ustugi | pkt 52,3 - 52,7 51,6
14:15 us Raport ADP | tys. 220 - 213 253
16:00 us ISM — ustugi | pkt 56,4 - 56,7 56,5
CZWARTEK (5 lutego )
8:00 DE Zam©Owienia przemystowe Xl % m/m 15 - -2,4
11:00 PL Aukcja obligaciji
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 290 - 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



