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Pelna reakcja rynku dopiero dzisiaj

Lekkie pogorszenie nastrojéow w poniedziatek przy
zamknietym rynku w USA

Ztoty odreagowuje pigtkowe ostabienie, kurs EURUSD bez
duzych zmian

Polskie krzywe wystramiajg sie
Dzis$ wazne dane z Niemiec i strefy euro

Nieobecnos¢ amerykanskich inwestoréw oraz brak publikacji
waznych danych z globalnej gospodarki ograniczyly w poniedziatek
wahania na swiatowym rynku. Europejskie indeksy gietdowe lekko
spadaly, a obligacje z rynkéw bazowych i peryferyjnych nieco
zyskiwaty. Na rynku walutowym notowania réwniez przebiegaty w
catkiem spokojnej atmosferze. Opublikowane dzi$ rano dane o
PKB w Chinach pokazaty wzrost gospodarczy o 6,8% r/r w IV kw. i
0 6,9% w catym roku 2015. Wprawdzie byt to najwolniejszy wzrost
od c¢wier¢wiecza, ale dane byly mniej wiecej spdjne z
oczekiwaniami i z oficjalnym celem chinskiego rzadu (ok. 7%), co
przyczynito sie do lekkich wzrostéw cen akcji na chinskiej gietdzie.

Kurs EURUSD oscylowat wczoraj w trendzie bocznym w okolicy
1,09. Niewielki zakres wahan byt skutkiem niewielkiej aktywnosci
inwestoréw i braku publikacji istotnych danych. Dzisiaj na rynek
wracajg inwestorzy amerykanscy i pojawig sie pierwsze wazne
odczyty danych. Wstepny odczyty grudniowej inflacji w strefie euro
zaskoczyt w dét, co miato negatywny wptyw na wspodlng walute. We
wtorek poznamy takze niemiecki indeks ZEW, ktéry pomoze ocenié
w jakich nastrojach inwestorzy zaczynajg rok i jaki wptyw na ich
nastawienie mogta mie¢ ostatnia fala obaw o Chiny. Wazne
poziomy dla EURUSD to 1,08 i 1,10.

Kurs EURPLN nie kontynuowat wczoraj wzrostow mimo stabego
nastroju na globalnym rynku oraz istotnego ostabienia polskich
obligacji. Ztoty odreagowat do ok. 4,46 za euro i 4,10 za dolara. W
przypadku innych walut regionu dalsze ostabienie odnotowat rubel
— USDRUB przebit wczoraj 79 pod wptywem dalszego spadku cen
ropy. Sadzimy, ze jednym z powoddw zatrzymania wczoraj
wzrostow EURPLN byta nieobecno$¢ inwestoréw z USA i dzisiejsza
sesja powinna przynies¢ petniejsza odpowiedz na pytanie czy
globalni inwestorzy podzielajg zaniepokojenie S&P sytuacjga w
Polsce.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczatek tygodnia stat pod
znakiem silnego wzrostu rentownosci i IRS, co byto reakcjg rynku
na pigtkowg decyzje agencji ratingowej S&P o obnizeniu Polsce
ratingu kredytowego i perspektywy. Zgodnie z naszymi
oczekiwanymi, najwiekszy ruch odnotowano na $rodku i dtugim
koncu krzywej (o 11-20 pb), podczas gdy krétkie kohce wzrosty o
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ok. 5 pb. W konsekwencji, spread 2-10 dla obligacji znalazt sie
blisko 170 pb. Aktywnos$¢ inwestoréw byta wczoraj ograniczona ze
wzgledu na $wieto w USA, dlatego dopiero dzisiejsza sesja bedzie
prawdziwym testem dla popytu na polskie aktywa ze strony
zagranicznych inwestoréw.

Wczorajszy przetarg 32-tygodniowych bonéw skarbowych byt
bardzo udany. Ministerstwo Finanséw pozyskato ponad 2,4 mlid zi,
z czego 2 mid zt na przetargu podstawowym. t.gczny popyt wyniést
ponad 11,7 mid zt, z czego 10,1 mid zt na przetargu podstawowym.
Rentowno$¢ wyniosta 1,365%. Warto pamigtac, ze popytowi
bankéw na krotkoterminowe papiery skarbowe bedzie sprzyjac
wprowadzenie podatku bankowego, z ktérego SPW sg zwolnione,
a bony pieniezne NBP nie sa.

Czlonek RPP Adam Glapinski stwierdzit wczoraj w wywiadzie dla
Bloomberga, ze jest ,najbardziej prawdopodobnym” kandydatem na
prezesa NBP. Dodat tez, ze RPP powinna dalej prowadzi¢
Jkonserwatywna, klastyczng polityke pieniezng”, stabilizowaé
sytuacje i unika¢ nierbwnowag. Jednoczesnie, w wywiadzie dla PAP
Glapinski stwierdzit, ze bedzie on namawiat nowych cztonkéw Rady,
aby jak najdiuzej stabilizowa¢ obecny poziom stép procentowych,
poniewaz, jest on dobry dla gospodarki. Te wypowiedzi zwiekszajg
naszym zdaniem niepewnos¢ czy nowa RPP na poczatku swojej
kadencji zdecyduje sie na ztagodzenie polityki pienieznej,
szczegolnie gdyby kurs ziotego utrzymywat sie na ostabionym
poziomie.

Giéwny analityk S&P na Polske, Felix Winnekens, powiedziat
wczoraj, ze ograniczenie niezaleznosci banku centralnego moze
by¢ powodem kolejnej obnizki ratingu. Wskazat, ze planowane
zmiany mandatu NBP — wykorzystanie go do stymulacji wzrostu
gospodarczego byly uzasadnieniem do nadania polskiej ocenie
kredytowej negatywnej perspektywy.

Po potudniu NBP opublikowat komentarz do decyzji S&P o zmianie
ratingu Polski. Bank centralny podkreslit, ze polska gospodarka
charakteryzuje sie silnymi fundamentami, a budzet na 2016 r. nie
powinien prowadzi¢ do wzrostu nieréwnowagi fiskalnej, choc¢
utrzymanie deficytu na wtasciwym poziomie w nastepnych latach
moze by¢ utrudnione. W komunikacie zaznaczono tez, ze bank
bedzie ,przeciwdziatat rozwigzaniom ~mogacym  wywierac
negatywny wptyw na wzrost akcji kredytowej oraz bezpieczenstwo
srodkéw zgromadzonych przez obywateli”. Podkreslono tez, ze
odpowiednia realizacja polityki pienieznej jest mozliwa tylko przy
zachowaniu niezalezno$ci banku centralnego.

Dzisiaj 0 9:30 Prezes NBP Marek Belka bedzie miat wywiad na ww
temat w TVN25BiS.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

Obligacja Zmiana Ostatnia

%

Obligacje na rynku miedzybankowym

EURPLN 4.4512 CZKPLN 0.1647
USDPLN 4.0949 HUFPLN* 1.4125
EURUSD 1.0870 RUBPLN 0.0522
CHFPLN 4.0671 NOKPLN 0.4618
GBPPLN 5.8464 DKKPLN 0.5965
USDCNY 6.5794 SEKPLN 0.4770
*za IDOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 18/01/2016
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.388 4.494 4.391 4.481 4.4835
USDPLN 4.014 4116 4.043 4.110 4.1133
EURUSD 1.085 1.099 1.086 1.092 -
Rynek stopy procentowej 18/01/2016

Papier Srednia

(termin) (pb) aukcja .
DS1017 (2L) 1.47 5 29.10.2015 OK0717 1.56
DS1020 (5L) 2.30 15 29.10.2015 PS0421 2.185
DS0725 (10L) 3.19 22 29.10.2015 DS0726  2.781

Kurs ztotego
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

PL us
VANTENE] o VANIENE] o VANIEDE]
E) *on) b
1L 1.55 6 0.74 0 -0.09 0
2L 1.59 7 0.90 0 -0.08 0
3L 1.71 9 1.07 0 -0.02 1
4L 1.86 11 1.23 1 0.09 0
5L 2.02 13 1.37 2 0.21 0
8L 2.39 15 1.72 2 0.61 0
10L 2.56 15 1.89 3 0.85 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.58 0

TN 1.58 0

SW 1.59 0

2W 1.60 0

™ 1.62 0

3M 1.70 0

6M 1.75 0

9M 1.76 0

1Y 1.77 0

%

1x4 1.68
3x6 1.57
6x9 1.47
9x12 1.45
3x9 1.63
6x12 1.50

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 92 11 243 10
Czechy 0 0 0.09 1
Wegry 174 5 2.80 7
Hiszpania 98 4 1.20 -1
Wiochy 107 4 1.03 0
Portugalia 193 4 222 4
Irlandia 41 0 0.57 -1
Niemcy 13 0 - -

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

Zrédto: Bloomberg

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (15 stycznia)
14:00 PL CPI Xl % rlr -0,5 -0,5 -0,5 -0,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,1 - -0,1 0,4
15:15 uUS Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,2 - -0,4 -0,9
16:00 uUsS Wstepny Michigan | pkt 92,9 - 93,3 92,6
PONIEDZIALEK (18 stycznia)
us Dzien wolny
14:00 PL Inflacja bazowa XIl % rlr 0,2 0,2 0,2 0,2
WTOREK (19 stycznia)
11:00 EZ HICP Xl % rir 0,2 - 0,2
11:00 DE Indeks ZEW | pkt 53,1 - 55,0
SRODA (20 stycznia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw Xl % rir 3,6 3,6 4,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw Xl % rlir 1,2 1,2 1,2
14:30 us CPI Xl % m/m 0,0 - 0,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow Xl tys. 1198 - 1173
14:30 us Pozwolenia na budowe domow Xl tys. 1200 - 1282
CZWARTEK (21 stycznia)
11:00 EZ HICP Xl % rir 0,2 - 0,2
13:45 EZ Decyzja EBC 0,05 - 0,05
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rlir 55 6,8 7,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna realna XIl % r/r 2,4 3,0 1,2
14:00 PL Produkcja budowlana Xl % rlr 53 51 57
14:00 PL PPI Xl % rlr -0,9 -0,8 -1,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 284
14:30 us Indeks Philly Fed | pkt -3,2 - -5,9
PIATEK (22 stycznia)
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst | pkt 53,0 - 53,2
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst | pkt 53,0 - 53,2
16:00 us Sprzedaz domow Xl min 5,20 - 4,76

Zrédto: 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. Podjeto 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 przesziosci 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 mogag by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 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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