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Pesymizm powrécit

Apetyt na ryzyko stabnie po danych z Niemiec
Ztoty stopniowo traci, euro lekko mocniejsze do dolara

Spokojny poczatek tygodnia na polskim rynku stopy
procentowej

Dzis polski PKB za 2015 r., decyzja banku centralnego
Wegier i indeks nastroju konsumentow USA

Nastroje na swiatowych rynkach finansowych stopniowo sie
pogarszaty na poczatku tygodnia. Poczatkowe wzrosty na
europejskich gietdach nie utrzymaty sig zbyt dtugo, bowiem na
poczatku sesji opublikowany zostat styczniowy indeks Ifo dla
Niemiec. Odczyt pokazat wiekszy od prognoz spadek i po drugim
z rzedu miesigcu pogarszania sie nastrojow indeks znalazt sie
najnizej od lutego 2015. Dane z Niemiec byty wczoraj jedyng
istotng informacjg, dlatego inwestorzy zwrdcili na nig tak duzg
uwage. Europejskie indeksy gietdowe spadly o ok. 1%, wspodlna
waluta umochnita si¢ lekko do dolara, a rentownosci na rynkach
bazowych i peryferyjnych nieznacznie spadaty. Spadki cen
akcji na Wall Street byty juz do$¢ wyrazne, a gietdy w Azji
spadly ponownie bardzo mocno (w Chinach o ok. 5%, i to
pomimo silnych interwencji banku centralnego, ktory
wpompowat w rynek ogromng kwote w ramach operacji
ptynnosciowych). Cena ropy naftowej spadta, powracajgc
ponizej 30$ za barytke.

Kurs EURUSD oddalit sie¢ wczoraj nieznacznie od 1,08 wskutek
pogorszenia globalnego nastroju i na koniec polskiej sesji wahat
sie blisko 1,083. W nocy ten ruch byt kontynuowany i dzi§ na
otwarciu kurs jest powyzej 1,087. Po potudniu poznamy wazne
dane o nastrojach konsumentéw USA. Indeks ustabilizowat sie
w ostatnich miesigcach w okolicy 100 pkt, wigc inwestorzy
bedg z uwagg oczekiwa¢ na dzisiejszy odczyt. Tak jak w
przypadku wczorajszych danych z Niemiec, nie spodziewamy
sie jednak by dzisiejsza publikacja wypchneta EURUSD z
przedziatu 1,07-1,10.

Kurs EURPLN wzrdst wczoraj nieznacznie pod wptywem nieco
stabszego nastroju na globalnym rynku. Spadek popytu na ryzyko
spowodowat odbicie kursu do ok. 4,47 z 4,45. Aprecjacja euro
do dolara zneutralizowata wptyw odbicia EURPLN, wiec USDPLN
pozostat wczoraj stabilny w poblizu 4,125. W przypadku innych
walut CEE, forint tez stracit do euro — EURHUF wzrést do 313 z
311,5, podczas gdy rubel byt pod presjg do dolara (USDRUB
odbit do 80 z 76,5) w wyniku ponownego spadku cen ropy. Kurs
EURPLN pozostaje od poprzedniego pigtku na podwyzszonym
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poziomie i dzi$ rano po dalszym wzroscie jest juz powyzej 4,49.
Dzisiaj poznamy dane o polskim PKB za caty 2015, ktére w
naszej ocenie mogg sugerowaé przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w ostatnim kwartale ub.r. Poranny odczyt moze
by¢ pewnym wparciem dla zlotego, chociaz wazniejsze mogg
sie okaza¢ nastroje globalne.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczatek tygodnia stat
pod znakiem lekkiego wyptaszczenia krzywych w wyniku ruchu
w gore krotkiego konca. W ciggu dnia obligacje zyskiwaty, ale
podobnie jak ditug panstw Europy Zachodniej nie zdotaty utrzymac
zyskow do konca sesji. Krzywa IRS przesuneta sie w gére o 2-
4 pb, a rentownosci odbity o 3-5 pb, w obu przypadkach
najwiekszy ruch odnotowano na krétkim koncu. Oczekujemy, ze
dzisiejsze dane o PKB dotgczg do grona odczytow sugerujgcych
solidny wzrost gospodarczy w Polsce i ograniczajgcych w tym
kontekscie szanse na obnizki stdp NBP (przynajmniej w krotkim
okresie). Publikacja ta moze w pewnym stopniu zneutralizowac
gotebi wydzwiek ostatniego posiedzenia EBC.

Wicepremier i minister rozwoju, Mateusz Morawiecki powiedziat
wczoraj, ze w 2015 r. tempo wzrostu gospodarczego wyniosto
Lhieco powyzej 3,5%”. Dodat tez, ze w tym roku spodziewa sie
wyniku w okolicy 3,7-3,8%. Jego zdaniem, nalezatoby obnizy¢
wysokos¢ podatku bankowego, bowiem moze on ograniczy¢
akcje kredytowg potrzebng w promowaniu inwestyc;ji.

Wczoraj Ministerstwo Finanséw zaprezentowato projekt
opodatkowania sklepéw. Podatek od sprzedazy detalicznej
bedzie podatkiem progresywnym ze stawkg 0,7% obcigzajgca
przychdd nieprzekraczajgcy w danym miesigcu kwoty 300 min
zt oraz stawka 1,3 proc. od nadwyzki przychodu ponad 300 min
ztotych w tym miesigcu. Przychody ze sprzedazy prowadzonej
w soboty, niedziele i inne dni ustawowe wolne od pracy
opodatkowane bedg stawkg 1,9%. Kwota wolna od
opodatkowania to 1,5 min zt netto miesiecznie.

Dzisiaj o 10:00 poznamy wazne dane z Polski — wstepny PKB za
2015 r. beda kluczowg krajowg publikacjg tygodnia. Najnowsze
dane miesieczne (bilans ptatniczy, zatrudnienie, produkcji czy
sprzedazy) zwiekszyly nasz optymizm nt. wzrostu w IV kw.
2015 r. i szacujemy, ze wzrost PKB w 2015 r. mogt osiggnaé
3,6%, co oznacza 3,7%—3,8% r/r w IV kwartale. Pozytywny
wplyw na wzrost miata konsumpcja, inwestycje i eksport. Dzi$
poznamy tez dane z rynku pracy. Wedtug szacunkéw resortu
pracy stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w grudniu
9,8%, co pokrywa sie z naszg prognozg.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie g
EURPLN 4.4897 CZKPLN 0.1661 i
USDPLN 41318 HUFPLN* 1.4357 =440
EURUSD 1.0866 RUBPLN 0.0506 L
CHFPLN 4.0816 NOKPLN 04718 430
GBPPLN 5.8754 DKKPLN 0.6016
USDCNY 6.5797 SEKPLN 0.4822 i

*za I00HUF 4 00

Poprzednia sesja na rynku FX 25/01/2016 F

max otwarcie zamkn. fixing b3.80

EURPLN 4.445 4498 4.481 4.460 4472

USDPLN 4.100 4.149 4.133 4131 4.1346 r

EURUSD 1.079 1.090 1.084  1.080 - F3.60

M USDPLN 4.1318 ||
Rynek stc())py_proc_:emowej _ 25/01/2016 o T - T Dec T
bligacje na rynku migdzybankowym
ro— : , : 2015 | 2016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
\ o : pier
(termin) (pb) aukcja .

DS1017 (2L) 1.48 3 29.10.2015 OK0717 1.56 Rentownosci obligacji skabowych

DS1020 (5L) 2.32 4 29.10.2015 PS0421 2.185 F3.50

DS0725 (10L) 3.12 4 29102015 DS0726  2.781 . 2v 1.4 M5y 2.32 M 10v 3.12 i

Stawki IRS na rynku migdzybankowym** \JA/ W \f’\ =3.00
PL us L
Zmiana Zmiana o  Zmiana WU""V/{‘\ .
(pb) (pb) (pb) :

1L 1.57 3 0.75 0 -0.13 0 L

2L 1.61 3 0.94 0 -0.14 0

aL 170 2 1M1 0 008 1 , 200

aL 1.85 2 1.27 -1 0.02 0 M\_ﬂﬂ,—/ I

5L 1.99 2 1.41 -1 0.15 0

8L 2.34 2 174 2 0.55 0 \/~ -1.50

10L 2.51 2 1.89 -2 0.79 -1 F

) ET ' " Sep ' " Dec | '
: Stawki WIBOR : 2015 | 2016
Termin % VANIEDE]
(pb)

OIN 1.56 25 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

TIN 1.56 18 i

SW 1.55 0

2w 1.58 0

™ 1.61 0

3M 1.70 0

6M 1.75 0

M 1.76 0

1Y 1.77 0

Stawki FRA (na rynku m|edzybankowym)**

1x4 1.68 1
3x6 1.56 2
6x9 1.48 2
9x12 1.47 4
3x9 1.62 2
6x12 1.51 3

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 91 6 2.61 -4
Czechy 0 0 0.14 1
Wegry 162 -1 2.87 3
Hiszpania 100 1 1.24 -1
Wiochy 115 1 1.09 0
Portugalia 207 1 2.56 2
Irlandia 43 0 0.58 0
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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Kalendarz wydarzen i publikacji

‘fvz@i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (22 stycznia)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst | pkt 53,0 - 52,1 53,2

10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst | pkt 53,0 - 52,3 53,2

16:00 us Sprzedaz domow Xl min 5,20 - 5,46 4,76

PONIEDZIALEK (25 stycznia)

10:00 DE Indeks Ifo | pkt 108,4 - 107,3 108,6
WTOREK (26 stycznia)

10:00 PL PKB 2015 % r/r 3,5 3,6 3,4

10:00 PL Stopa bezrobocia XIl % 9,7 9,8 9,6

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,35 - 1,35

16:00 us Indeks nastroju konsumentéw | pkt 96,5 - 96,5
SRODA (27 stycznia)

16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl tys. 500 - 490

20:00 us Decyzja FOMC % 0,25-0,50 0,25-0,50

CZWARTEK (28 stycznia)

11:00 PL Aukcja obligacji

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m -0,5 - 0,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 293

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m 1,0 - -0,9
PIATEK (29 stycznia)

11:00 EZ Wstepny HICP | % r/r 0,4 - 0,2

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne | % rlr 0,2 - 0,2

14:30 us Pierwszy szacunek PKB IV kw. % r/r 0,7 - 2,0

16:00 us Indeks Michigan | pkt 92,5 - 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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
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