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Czynniki krajowe w centrum uwagi

Sygnaty z EBC i Francji psuja nastroje
EURPLN najwyzej od grudnia 2013, EURUSD lekko w gére

Stopy NBP bez zmian, obligacje pod presja spadku oczekiwan
na dziatania EBC

Dzisiaj w kraju grudniowa inflacja, propozycja ustawy
frankowej od Prezydenta, decyzje Fitch i S&P ws. ratingu
Polski, za granicg wazne dane z USA

Czwartek nie byt dobrym dniem dla ryzykownych aktywow, co w duzym
stopniu byto wynikiem doniesie z EBC oraz z Francji. Agencja Reutera
doniosta, ze czlonkowie Rady ECB sceptycznie oceniajg szanse na
podjecie w najblizszym czasie dodatkowych dziatarn stymulujgcych
gospodarke. W minutes z posiedzenia EBC podkreslono tymczasem, ze
inflacja w strefie euro moze by¢ nizsza od prognoz banku, ale nalezy sie
wstrzymac¢ w najblizszym czasie od dziatania, aby zachowac¢ mozliwosc
akcji w pozniejszym terminie. Negatywny wpltyw na rynki miala tez
informacja, ze Renault réwniez fatszowat testy emisji spalin. Wszystko to
cigzyto wczoraj cenom akcji i w pewnym stopniu tez walutom CEE.
Tygodniowe dane z rynku pracy USA réwniez nie pomogty, pokazujac
wzrost liczby bezrobotnych nieco wiekszy od prognoz.

Na ostatnim posiedzeniu przed zmiang kadencji RPP utrzymata stopy
procentowe bez zmian, zgodnie z oczekiwaniami. Rada odnotowata
jednak, ze tempo wzrostu inflacji w najblizszych kwartatach moze by¢
nizsze niz dotychczas oczekiwano ze wzgledu na ponowny spadek cen
surowcow. W czasie konferencji prasowej Marek Belka przyznat, ze
Sciezka inflacji na najblizszy rok prawdopodobnie obnizy si¢ w nowej
projekciji NBP, a deflacja nie skonczy sie na przetomie roku, tylko potrwa
jeszcze przez znaczng czes$¢ 2016 r. (co jest zgodne z naszg prognoza).
Marek Belka stwierdzit tez, ze ostabienie ziotego to gtdéwnie wynik
tendencji na rynkach globalnych i NBP nie bedzie walczyt z trendami na
rynku walutowym. W sumie, wydaje sie, ze wydzwigk konferenciji
prasowej RPP byt dos¢ gotebi. Naszym zdaniem obnizenie prognoz
inflacyjnych NBP i przedtuzenie deflacji w Polsce bedzie sprzyjato decyzji
nowej Rady o obnizeniu stép procentowych. Spodziewamy sie obnizki
stop o 25bp w marcu, po publikacji nowego Raportu o inflacji i kolejnej
prawdopodobnie w Il kw. 2016 r. RPP przyjeta wczoraj opinie o projekcie
budzetu na 2016 r., ktorg opublikuje dzis o 10:00.

Marek Chrzanowski, cztonek RPP mianowany w $rode przez Senat,
powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze do obnizek stép nalezy podchodzi¢
ostroznie, bo nie ma pewnosci, czy pomogg one w zblizeniu inflacji do
celu. Jednoczesnie, nie wykluczyt on takiej decyzji i powiedziat, ze jesli
Rada uzna, ze obnizka stop bedzie skuteczna, to podejmie takg decyzje.
Kurs EURUSD zanotowat silny wzrost do 1,094 z 1,086 w reakcji na
sygnaly z EBC. Na koniec dnia euro wytracito cze$¢ zyskéw w wyniku
publikacji minutes z posiedzenia EBC i na koniec dnia kurs byt blisko
1,088. Dzi$ rano EURUSD nadal waha si¢ w poblizu tego poziomu.
Obecny tydzien jest spokojniejszy niz poprzedni. Po potudniu poznamy
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wazne dane z USA, ale nie powinny one wg nas sprawi¢, ze dzisiejsza
sesja przyniesie jakie$ przetomowe zmiany.

EURPLN wzrést wezoraj do ok. 4,394, najwyzszego poziomu od grudnia
2014, w wyniku silnego pogorszenia nastroju na $wiecie i spekulacji
przed dzisiejszg decyzjg S&P w sprawie polskiego ratingu oraz publikacjg
prezydenckiego projektu ustawy frankowej. Skala ruchu byta na tyle
duza, ze zniwelowata efekt wzrostu EURUSD i kurs USDPLN réwniez
zanotowat wczoraj ruch na poétnoc — do 4,03 z ok. 3,99. W przypadku
innych walut regionu, forint tez byt pod presja, ale stracit wyraznie mniej
niz ztoty. Rubel tymczasem byt stabilny blisko 76,4 za dolara. Na samym
poczatku roku zitoty byt gtéwnie pod wptywem czynnikéw zewnetrznych.
Dzi§ poznamy prezydencki projekt ustawy ws. kredytéw walutowych, a po
zakonczeniu sesji agencja S&P i Fitch ogloszg decyzje ws. ratingu. Te
dwa czynniki mogg miec istotny wplyw na notowania zlotego w
najblizszym czasie. Najblizszy opér dla EURPLN to 4,45.

Na krajowym rynku stopy procentowej czwartek przynidst dos¢ wyrazng
realizacje zyskéw z ostatniego umocnienia. Sygnaty z EBC schtadzajgce
oczekiwania na zwigkszenie skali stymulacji pchnety rentownosci w gore
0 4-10 pb, a IRS 0 1-3 pb. Srodek i dtugi koniec krzywych stracity wiecej
niz krétki i w efekcie obie krzywe szybko zniwelowaty srodowy spadek
spreadow 2-10L.

Dzi$ Sejm zapewne ostatecznie przyjmie projekt ustawy o podatku
bankowym. Kancelaria Prezydenta ma przedstawi¢ takze dzi§ swqj
projekt ustawy o pomocy posiadaczom kredytow walutowych. Wg
informacji Rzeczpospolitej ustawa ma dotyczy¢ nie tylko frankowiczéw,
ale tez posiadaczy kredytéw w innych walutach. Projekt przewiduje dwa
mechanizmy pomocy: jeden to przewalutowanie kredytu na wniosek
klienta, o ile zgodzi si¢ na to bank; drugi to wyznaczenie tzw.
mechanizmu sprawiedliwego wyznaczenia kursu, po jakim raty
kredytowe bedg dalej sptacane w walutach. Ustawa zaktada tez, Zze banki
zrekompensujg klientom zbyt szerokie spready walutowe stosowane
wczesniej. Naszym zdaniem taki ksztalt projektu ustawy ,frankowej” nie
rodzi powaznych negatywnych konsekwencji dla rynku walutowego i
sektora bankowego. Co wiecej, z informacji prasowych wynika, ze projekt
nie zostanie od razu skierowany do Sejmu, tylko najpierw odbedg sie
konsultacje, m.in. z KNF.

Agencje ratingowe Fitch i S&P opublikujg dzi$ decyzje ws ratingu Polski.
W naszej ocenie Fitch utrzyma rating dla Polski bez zmian (A- z
perspektywg stabilng), ale S&P moze zdecydowa¢ o obnizeniu
perspektywy ratingu z pozytywnej na stabilng. Wczesniej agencja
ostrzegata, ze perspektywa moze by¢ obnizona w przypadku odejscia po
wyborach od $ciezki konsolidaciji fiskalnej i zmianach reguty wydatkowe;.
Poza tym pozytywna perspektywa sugeruje mozliwos¢ poprawy ratingu w
niediugiej przysztosci, co obecnie wydaje sie¢ mato prawdopodobne.

Dzi§ GUS o godz. 14:00 opublikuje grudniowy wskaznik CPI, ktéry
wyniesie -0,5% r/r, zgodnie ze wstgpnym odczytem.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3926 CZKPLN 0.1626 440
USDPLN 4.0415 HUFPLN* 1.3951 r
EURUSD 1.0869 RUBPLN 0.0529 ba.00
CHFPLN 4.0194 NOKPLN 0.4588 ’
GBPPLN 5.8161 DKKPLN 0.5887 i
USDCNY 6.5870 SEKPLN 04723 =400
*za I00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14/01/2016 I
max otwarcie zamkn. fixing =3.80
EURPLN 4.331 4364 4.359 4.342 4.3605 L
USDPLN 3.995 4.032 4.022 4.002 3.999
EURUSD 1.081 1088 1084  1.085 - M EURPLN 4.3926 | =3.60
M USDPLN 4.0415 ||
k st t j T T T T T T T T
Rynek s c())py_proc_:en owej _ 14/01/2016 Ton Sep Dec
bligacje na rynku migdzybankowym
ro— : , : 2015 | 2016
Obligacja o Zmiana Ostatnia . Srednia
) % : Papier
(termin) (pb) aukcja
DS1017 (2L) 1.38 2 29.10.2015 OK0717 1.56 Rentownosci obligacji skabowych
DS1020 (5L) 2.05 8 29.10.2015 PS0421 2.185 F3.50
DS0725 (10L) 2.87 4 29102015 DS0726  2.781 l M2y 135 M5y 2.05 M10v 2.87 i

Kurs ztotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

PL us
VANTENE] o VANIENE] o VANIEDE]
E) *on) * b
1L 148 2 0.78 -1 -0.08 0
2L 1.49 2 0.98 -1 -0.08 0
3L 1.58 2 1.16 -1 0.00 1
4L 1.71 2 1.32 -1 0.10 -2
5L 1.84 2 1.45 -1 0.24 1
8L 217 3 1.79 -1 0.65 2
10L 2.33 2 1.95 0 0.88 3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.55 0

TN 1.58 1

SW 1.59 0

2W 1.60 -1

™ 1.63 0

3M 1.70 -1

6M 1.76 0

9M 1.77 0

1Y 1.77 -1

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

1x4 1.64 1
3x6 1.45 0
6x9 1.33 -1
9x12 1.34 1
3x9 1.50 0
6x12 1.38 3

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

Polska 77 2 2.26 -4
Czechy 0 0 0.06 2
Wegry 167 1 2.76 0
Hiszpania 96 0 1.21 0
Wiochy 102 1 1.00 1
Portugalia 188 2 211 1
Irlandia 40 -1 0.57 0
Niemcy 12 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO?;WBK REALIZACJA ﬁiﬁ?é’é'@*
PIATEK (8 stycznia)
8:00 DE Eksport Xl % m/m 0,5 - 0,4 -1,3
8:00 DE Produkcja przemystowa Xl % rir 0,5 - 0,1 0,4
9:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % rir 6,7 - 57 3,8
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 200 - 292 252
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 5,0 - 5,0 5,0
PONIEDZIALEK (11 stycznia)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (12 stycznia)
9:00 Ccz CPI Xl % rir 0,1 - 0,1 0,1
9:00 Ccz PKB 11 kw. % rir 4,5 - 4,7 4,6
12:00 PL Przestuchania kandydatéw do RPP
SRODA (13 stycznia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % rir -0,3 - -0,7 0,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -265 -381 620 -113
14:00 PL Eksport Xl min € 14761 15092 15504 15348
14:00 PL Import Xl min € 14390 15000 14748 14849
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (14 stycznia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50 1,50
9:00 HU CPI Xil % rir 0,9 - 0,9 0,5
14:00 PL Podaz pieniadza Xl % rir 9,9 9,7 9,1 9,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 275 - 284 277
PIATEK (15 stycznia)
14:00 PL CPI Xl % rir -0,5 -0,5 -0,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,1 - 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,2 - -0,6
16:00 us Wstepny Michigan | pkt 92,9 - 92,6

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszioéci 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 ktérgkolwiek z transakgji, 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 ktérgkolwiek spotkg 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 istniejgce 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 sie 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
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