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Ztoty pod presjq fatalnych nastrojéw na swiecie

Pesymizm powraca na globalny rynek

Ztoty pod presja awersiji do ryzyka, kurs EURUSD blisko
waznego oporu

Krajowe rentownosci i IRS w gére w wyniku gwattownego
pogorszenia globalnego nastroju

Silny wzrost zatrudnienia w Polsce na koniec 2015 r.

Dzisiaj w Polsce dane o produkciji i sprzedazy detalicznej, za
granicg decyzja EBC i dane z USA

Srodowa sesja przyniosta gwattowng korekte wtorkowej poprawy
nastroju na globalnym rynku. Indeksy gietdowe w Europie tracity od
poczatku dnia po ponad 3%, na czym korzystat dtug USA i Niemiec,
podczas gdy rynki peryferyjne byly pod presja. Duzy spadek
odnotowata wczoraj tez cena ropy Brent, ktora znalazta sie ponownie
ponizej 28 USD za barytke, co sugeruje, ze rynek ponownie mogt
obawia¢ sie o sytuacje w Chinach. Dane z USA mialy mieszany
wydzwiegk i nie zdotaty trwale wptyng¢ na nastréj. W nocy gietdy w
Azji ponownie spadty, wiec nastrdj na rynkach globalnych pozostanie
dzi$ negatywny, przynajmniej na poczatku sesiji.

Kurs EURUSD skorygowat wczoraj wiecej niz potowe wzrostu
zanotowanego we wtorek, ale dzi$ rano ponownie wida¢ lekkie odbicie
w gore. W szerszym kontekscie, kurs porusza sie od pierwszych dni
stycznia w trendzie horyzontalnym blisko waznego oporu na ok. 1,10.
Dzisiaj uwaga inwestoréw skupi sie na wyniku posiedzenia EBC i na
konferencji prasowej prezesa Draghiego. Nie spodziewamy sie, by juz
dzisiaj retoryka banku centralnego ulegta istotnej zmianie w stosunku
do grudnia, kiedy to EBC zmodyfikowat program skupu aktywéw, co
moze by¢ w pewnym stopniu rozczarowaniem dla inwestoréw. Gdyby
tak sie stato, euro mogtoby zyskac dzi$ do dolara.

Kursy EURPLN i USDPLN zblizyty si¢ wczoraj do odpowiednio 4,50 i
4,12 na fali gwaltownego pogorszenia globalnego nastroju. Zioty
radzit sobie wyraznie stabiej niz forint, bowiem EURHUF tylko
przejsciowo wzrést do 316 i na koniec sesji byt blisko 315. Silny
spadek cen ropy wywierat z kolei bardzo negatywng presje na rubla
— kurs USDRUB przekroczyt dotychczasowy rekordowy szczyt na
prawie 80 osiggniety w grudniu 2014 i zakonczyt dzien powyzej 81.
Dzi$ rano rubel ponownie mocno sie ostabit, do ok. 84 za dolara. W
nocy kurs EURPLN przebit poziom 4,50 i dzi$ rano ztoty jest nadal
pod presjg. W kolejnych godzinach wptyw na globalny nastr6j moze
mie¢ retoryka EBC, ktéra moze przesgdzi¢ o tym czy EURPLN
pozostanie na dtuzej powyzej 4,50.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci wzrosty o 2-
6 pb. Obligacje zyskiwaty w pierwszej czesci sesiji, ale skala awers;ji
do ryzyka przesgdzita w pewnym momencie o ostabieniu polskiego
dlugu, podobnie jak obligacji z peryferii strefy euro. Mimo
wczorajszego lekkiego ostabienia, obligacje dos¢ dobrze radzg sobie

po ostatniej decyzji S&P. Dzisiaj istotny wptyw na polski rynek moze
mie¢ wynik posiedzenia EBC, ktory moze zmieni¢ oczekiwania
rynku odnosnie mozliwych dalszych krokéw w kierunku poluzowania
polityki pienigzne;.

Prezes NBP, Marek Belka, powiedziat wczoraj, ze jest spokojny o
budzet na ten rok, ale z powodu wprowadzonych ostatnio zmian
wydatkowo-podatkowych mozna sig¢ wg niego martwi¢ sie o lata
kolejne. Jego zdaniem, krajowe banki sg w stanie ,przetkngc”
podatek bankowy. Czionek zarzagdu NBP, Andrzej Raczko,
powiedziat z kolei, ze deflacja moze sie prawdopodobnie utrzymac
do czerwca. Jego zdaniem, nie wida¢ jednak negatywnych
konsekwencji ujemnego CPl na gospodarkg, a oczekiwania
inflacyjne sa zakotwiczone.

Wg ministra z kancelarii prezydenta Macieja topinskiego prace nad
ustawg dot. kredytdw walutowych powinny przebiega¢ sprawnie i
powinny zosta¢ zakonczone jeszcze w tym roku. Zaznaczyt tez, ze w
wyniku dalszych prac projekt moze si¢ ostatecznie wyraznie rézni¢
od propozyciji prezydenta.

Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt w
grudniu do 1,4% r/r, najwyzszego poziomu od grudnia 2011, co jest
duzg niespodziankg. Oczekiwania rynkowe wynosity 1,2% r/r. Po raz
pierwszy od 2007 r. przecietne zatrudnienie w grudniu byto wyzsze
niz w listopadzie. W naszej ocenie odzwierciedla to site trendu
wzrostowego inwestycji, co jest bardzo dobrg informacjg patrzac
przez pryzmat prognoz wzrostu PKB na IV kw. 2015 r. Dynamika
wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw nieco rozczarowata
spowalniajgc do 3,1% r/r w grudniu, co pokazuje, ze wysokie
zapotrzebowanie na prace wcigz nie przektada sie na wzrost presiji
ptacowej. Sadzimy jednak, ze to sie zmieni, gdyz stopa bezrobocia
jest blisko rekordowo niskiego poziomu, a firmy majg coraz wieksze
problemy ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw. Naszym
zdaniem dynamika konsumpciji prywatnej pozostata stabilna w IV kw.
2015 r, a w kolejnych kwartatach mozna oczekiwac jej
przyspieszenia, gdyz gospodarstwa domowe skorzystajag nie tylko z
rosngcych dochodéw z pracy, ale takze z rzagdowego programu
500+, ktéry ma zosta¢ uruchomiony w maju.

Dzi§ o 14:00 poznamy kolejng porcje danych z kraju. Przyzwoity
wzrost dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych powinien
wspiera¢ wydatki konsumpcyjne. Przewidujemy wiec, ze wzrost
sprzedazy detalicznej w cenach statych byt solidny i wyniést 5,1% r/r.
Wg Samar sprzedaz nowych samochodéw na koniec roku wzrosta
zaskakujgco silnie, co stanowi ryzyko w gore dla naszej prognozy.
Szacujemy, ze w grudniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o
6,8% r/r. Silny wzrost produkcji wspierany jest przez wyzszg liczbe
dni roboczych r/r i silny wzrost zaméwien eksportowych w wyniku
ozywienia w strefie euro. Sadzimy, ze produkcja budowlana wzrosta
0 3% r/r w wyniku niskiej bazy.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Dzisiejsze otwarcie g
EURPLN 4.5001 CZKPLN 0.1664 i
USDPLN 4.1256 HUFPLN* 14274 .40
EURUSD 1.0907 RUBPLN 0.0491 L
CHFPLN 41139 NOKPLN 0.4636 430
GBPPLN 5.8470 DKKPLN 0.6030
USDCNY 6.5794 SEKPLN 0.4808 i

*za I00HUF 4 00

Poprzednia sesja na rynku FX 20/01/2016 F

max otwarcie zamkn. fixing b3.80

EURPLN 4432 4463 4458 4.443 4.4659

USDPLN 4.064 4.103 4.093 4.066 4.0877 r

EURUSD 1.086 1.093 1.089  1.093 - F3.60

B USDPLN 4.1261 ||
Rynek stc())py_proc_:entowej _ 20/01/2016 o T “Sep T " Dec
bligacje na rynku migdzybankowym
ro— : , : 2015 | 2016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
\ o : pier
(termin) (pb) aukcja .

DS1017 (2L) 1.46 1 29.10.2015 OK0717 1.56 Rentownosci obligacji skabowych

DS1020 (5L) 2.26 1 29.10.2015 PS0421 2.185 F3.50

DS0725 (10L) 3.15 4 29102015 DS0726  2.781 l W2y 146 M5y 226 M 10v 3.15 ol

v \
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** -\J’\J l\'n“_l_v_f\'\\[x/\/—“\ﬂ\ /‘/ =3.00
PL us /\ L
Zmiana Pl A
o) =2.50

1L 1.55 3 0.72 -4 -0.10 -1 L

2L 1.58 3 0.86 -7 -0.11 -2

3L 169 4 102 8 004 -1 200

4L 186 6 147 8 005 -3 M\J\,ﬁ/ I

5L 2.02 8 1.31 -8 0.18 -3

8L 240 10 165 8 057 5 W

10L 2.56 8 1.81 -8 0.80 -5 F

) " Jun ' " Sep ' " Dec
: Stawki WIBOR : 3015 | 3016
Termin % VANIEDE]
(pb)

OIN 1.18 -40 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.32 -26 i

SW 1.58 -1

2w 1.60 0

™ 1.62 0

3M 1.70 0

6M 1.75 0

M 1.76 0

1Y 1.77 0

Zrédto: Bloomberg

b M FRA 3x6  1.56
x4 167 1 M FRAGXS 1.49
: M M WIBOR 1.70
3x6 1.57 5
gx5192 ::32 g on T T Sep T T " Dec
X : 2015 | 2016
3x9 1.62 7
6x12 1.52 6
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 3.50
CDS 5YUSD Spread 10L* M PL 24555, )
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana M7 0.1129 AT IRA T als 3.00
(pb) ES/1.3244 | ™/ v Sy AT T LTy
Polska 90 4 263 -1 2.50
Czechy 0 0 0.13 5
2.00
Wegry 172 3 2.84 1
Hiszpania 100 2 1.30 15 M 1.50
Wiochy 108 1 117 16 A W MW
Portugalia 203 7 243 22 1.00
Irlandia 42 2 0.63 2
0.50
Niemcy 13 0 - -
0.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
-0.50
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia j Jun j T T Sep j j T Dec j
2015 | 2016
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&Z‘fvi 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 0,2
11:00 DE Indeks ZEW | pkt 53,1 - 59,7 55,0
SRODA (20 stycznia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw XII % rir 315) 3,6 3,1 4,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw XII % rir 1,2 1,2 1,4 1,2
14:30 us CPI Xl % m/m 0,0 - -0,1 0,0
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Xl tys. 1200 - 1149 1179
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Xl tys. 1200 - 1232 1282
CZWARTEK (21 stycznia)
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 53 51 57
14:00 PL Produkcja budowlana Xl % rlir 2,4 3,0 1,2
14:00 PL PPI Xl % rlr -0,9 -0,8 -1,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 278 - 284
14:30 us Indeks Philly Fed | pkt -5,9 - -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 btad, 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 wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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 mogg 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 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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