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Rynki czekaj @ na dane z rynku pracy w USA

Grecja wci @z w centrum uwagi, znaczne zmiany cen ropy,
bank Szwajcarii interweniuje na rynku FX

Ztoty stabilny mimo got ebiej retoryki RPP i obaw o Grecj e,
EURUSD w gor e dzieki odbiciu EURCHF

Polskie IRS i rentowno $ci obligacji w gér e w slad za
rynkami bazowymi i du zej sprzeda zy dtugu na aukgc;ji

Dzisiaj miesi eczne dane z rynku pracy USA

Decyzja EBC o zaprzestaniu honorowania greckich aktywéw
jako zabezpieczenia pod pozyczki miata negatywny wplyw na
globalny nastrdj na poczatku czwartkowej sesji. Rynek obawiat
sie pogorszenia kondycji greckiego sektora bankowego ,co w
ostatecznosci mogtoby doprowadzié do opuszczenia przez ten
kraj strefy euro. Jednoczesnie, obawy o taki rozwoj sytuacii
byly tagodzone przez doniesienia méwiace, ze EBC zwiekszyt
$rodki do dyspozycji greckich bankéw komercyjnych w ramach
linii pozyczkowej do 60 mid €. Wczorajsze spotkanie ministrow
finanséw Niemiec i Grecji nie przyniosto rozstrzygnieé,
ministrom udalo sie ,zgodzi¢, ze sie nie zgadzajq” jak to okreslit
Schéuble w czasie konferencji prasowej. To oznacza ze droga
do osiagniecia kompromisu w sprawie restrukturyzacji dtugu
Grecji bedzie dluga i wyboista. Tymczasem, wczoraj frank
ostabit sie gwattownie do euro (EURCHF wzrést do nieco
ponad 1,06 z lekko ponizej 1,05), do czego wg spekulacji mogt
sie przyczyni¢ szwajcarski bank centralny, ktéry interweniowat
na rynku walutowym. Poranne dane z Niemiec pokazaly wzrost
produkcji przemystowej w grudniu o 0,1% m/m i byt to czwarty
miesigc z rzedu wzrostu produkciji.

Kurs EURUSD zanotowat wczoraj odbicie do 1,146 z 1,134 w
reakcji na szybki wzrost EURCHF. Dane z USA byly tym razem
lepsze od prognoz, ale nie wptynety istotnie na rynek. W nocy
euro jeszcze zyskato do dolara, kurs osiggnat 1,15, ale dzisiaj
na otwarciu jest blisko 1,145. Wcigz niezbyt konstruktywne
wnioski ze spotkan greckiego ministra finanséw z szefem EBC
czy niemieckim ministrem finanséw ograniczaja potencjat do
wzrostow EURUSD. Dzi§ po potudniu poznamy miesieczne
dane z rynku pracy USA. Ostatnie publikacje z USA (m.in.
raport ADP) z zeszitego i tego tygodnia byly rozczarowujace,
dlatego tez pozytywny odczyt moze bardziej wptyngé na kurs,
niz rozczarowujacy. Wazny opér dla EURUSD to 1,166.

Kurs EURPLN wahat sie wokét 4,17, a USDPLN obnizyt sie do
3,64 z 3,68 dzieki odbiciu EURUSD. Zloty pozostat odporny na
srodowa golebig retoryke RPP i wczorajsze pogorszenie
nastroju na rynku. Tymczasem, bank centralny Czech tez

powstrzymat sie ze zmiang parametréw polityki pieniezne;j.
Utrzymat dolne ograniczenie dla kursu EURCZK na 27,0, ale
wydtuzyt termin, do kiedy bedzie ono obowigzywato — do
potowy 2016 z konca | kw. 2016 planowanego do tej pory.
Jednoczesnie, bank jasno podkreslit, iz mozliwe jest
dostosowanie w goére obecnej granicy 27,0 jesli w dhugim
terminie wzros$nie presja deflacyjna. Zioty pozostat w nocy
stabilny do euro i zyskat do dolara. Uwazamy, ze EURPLN
bedzie wahat sie miedzy 4,17-4,18 do popotudniowych danych
z USA. Jesli amerykanskie dane rozczarujg to zioty moze
jeszcze zyskaé dzieki wzmocnieniu przekonania, ze pierwsza
podwyzka stép w USA nastapi raczej pdzniej, niz wczesniej.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywe obligacyjne oraz
IRS wystromity sie do$¢ wyraznie w wyniku catkiem stabilnego
krétkiego konca i wyraznego ostabienia na srodku oraz diugim
koncu. Rentownosci i IRS dla 51 10 lat wzrosty o 6-12 pb. Ruch
ten wynikatl z ostabienia na rynkach bazowych i duzej podazy
dtugoterminowych obligacji na aukcji (szczegéty ponizej). Na
rynku pienieznym nie odnotowano wczoraj wyraznej reakcji na
zapowiedz obnizek stép w Polsce w kolejnych miesigcach —
stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy (poza 3-miesieczng) spadty
wczoraj, ale tylko o 1 pb.

Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 5,97 mld zt (na
aukcji standardowej i uzupetiajacej), a wiec powyzej gornej
granicy planowanej oferty (5 mid zl). Ponad polowe
pozyskanych $rodkéw stanowita sprzedaz 10-letniego
benchmarku DS0725 (ok. 3,5 mld zt) z rentownoscig 2,09%.
Obligacja WZ0124 znalazta nabywcéw za prawie 2,9 mid z
(popyt na obu aukcjach wyniést prawie 7 mid zf), podczas gdy
sprzedaz WS0428 wyniosta tylko 15 min zt, przy popycie 125
min zt. Szacujemy, ze po wczorajszej aukcji resort pokryt juz
ok. 44% tegorocznych potrzeb pozyczkowych.

Analityk agencji Moody's na Polske, Marco Zaninelli, powiedziat
wczoraj, ze nie spodziewa sie, aby ostatnie umocnienie franka
miato istotny negatywny wptyw na krajowy system bankowy. W
jego ocenie, Polska wyjdzie z procedury nadmiernego deficytu
w przysztym roku, ale dla zmiany ratingu czy jego perspektywy
potrzebna bedzie jeszcze analiza innych czynnikéw. Obecnie,
rating Polski wg agencji Moody’s do ,,A2” z perspektywag stabilng.
Wg Komisji Europejskiej, polski PKB wzrosnie w tym roku o 3,2%
i 0 3,4% w 2016. Srednia inflacja ma wynie$¢ -0.2% w 2015 i
1,4% w 2016. Dtug publiczny do PKB ma waha¢ sie tuz ponizej
50% w tym i przysztym roku, a saldo obrotow biezacych
pogorszy sie w relacji do PKB z -1,5% w 2015 do -2,0% 2016.
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szxi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZBZWBK REALIZACJA V%i;g)glé*
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 ZamoOwienia przemystowe Xl % m/m 1,5 - 4,2 -2,4
11:00 PL Aukcja obligaciji
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 290 - 278 267
PIATEK (6 lutego )
8:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,4 - 0,1 -0,1
9:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % rlr 6,8 - -0,4
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 230 - 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




