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Przyzwoity wzrost w 2015,

Awersja do ryzyka jedynie przejSciowa, dane z USA
powyzej prognoz

PKB przyspieszyt pod koniec 2015

EURPLN i USDPLN mocno w dét, EURUSD stabilny
5- oraz 10-letnie rentownosci i IRS wyraznie w dot
Dzi$ wieczorem decyzja FOMC

Na poczatku wtorkowej sesji dominowat bardzo staby nastréj w wyniku
mocnych spadkéw na chifnskiej gietldzie i ponownej znizki cen
surowcow. W trakcie europejskich godzin handlu sytuacja stopniowo
poprawiata sie — indeksy gieldowe odrabiaty poranne straty, obligacje
zyskiwaty, euro wytracito cze$¢ aprecjacji do dolara, a waluty CEE tez
stopniowo umacniaty sie. W postepujacy wzrost optymizmu wpisaty sie
popotudniowe dane z USA - indeks nastroju konsumentow wzrést
wyraznie mocniej od oczekiwan. Dzisiejsze poranne dane z Niemiec
potwierdzity dobre nastroje wsréd konsumentéw. Indeks GfK na luty
wyniost 9,4 pkt, bez zmian w poréwnaniu ze styczniem.

Kurs EURUSD obnizyt sie wczoraj przejsciowo do 1,082 z 1,087 dzieki
stopniowej poprawie nastojow. Na koniec dnia wahat sie blisko 1,083,
a dzi$ na otwarciu jest blisko 1,086. Spodziewamy sie dos¢ spokojnej
sesji w oczekiwaniu na wieczorny komunikat FOMC. Uwazamy, ze
euro mogtoby zyskac jezeli sygnaty z Fed nie beda zbyt jastrzebie, co
de facto moze mie¢ miejsce w konteks$cie ostatniego spadku cen ropy
czy pojawiajgcych sie obaw o Chiny.

Kurs EURPLN diugo utrzymywat sie w poblizu 4,50 (nie pomogty dane
0 PKB za 2015) i dopiero pod koniec krajowej sesji ztoty zaczat
wyraznie korzysta¢ z poprawy nastroju na globalnym rynku. W efekcie,
EURPLN spadt do 4,46, a USDPLN do 4,11 z 4,15. W przypadku
innych walut regionu, forint wahat sie wczoraj w trendzie bocznym (nie
zyskat na wzroscie apetytu na ryzyko, bo wegierski bank centralny
powiedziat, ze w razie potrzeby moze poluzowaé polityke pieniezng), a
rubel umocnit sie dzieki odbiciu cen ropy. Rynek nie oczekuje zmiany
stop Fed, wiec kluczowe bedg sugestie odnosnie przysztych decyzji.
Ostatnie wypowiedzi cztonkdw FOMC wskazujg, ze nie ma wsrdd nich
zgody czy w marcu bedzie wystarczajgco przestanek za kolejng
podwyzkg stop i ile bedzie ich fgcznie w tym roku. Sadzimy, ze jesli
komunikat nie bedzie zbyt jastrzebi, to mégtby korzystnie wptyngé na
ztotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci dtugo wahaty
sie w trendzie bocznym, ale pod koniec dnia — podobnie jak w
przypadku ztotego — odnotowano umocnienie. Krzywa IRS przesuneta
sie w dét o 1-4 pb, podczas gdy krzywa rentownosci o 3-7 pb, w tym
najmocniej na $rodku i dlugim koncu krzywych. W pewnym stopniu
wsparciem dla dlugu byta informacja o braku 5- oraz 10-letnich
benchmarkéw w ofercie na jutrzejszg aukcje. Wieczorny komunikat
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FOMC moze mie¢ kluczowy wplyw na czwartkowe otwarcie polskiego
rynku dtugu. Widzimy szanse na to, ze ton komunikatu nie bedzie zbyt
jastrzebi, co mogtoby korzystnie wplywaé na krajowe obligacje od
poczatku jutrzejszej sesji. Ministerstwo Finanséw podato, ze na
jutrzejszej aukcji zaoferuje obligacje OK1018 (nowa 2-latka), WZ0120 i
WZ0126 za tgczng kwote 5-8 mid z. Wg danych resortu, gtéwnymi
posiadaczami obligacji zmiennokuponowych sg inwestorzy krajowi,
gtéwnie banki i fundusze inwestycyjne.

Wedtug wstepnego szacunku, wzrost polskiego PKB w 2015 r. wynidst
3,6%. Pozytywny wplyw na wzrost miata konsumpcja, inwestycje i
eksport. Wedtug naszych szacunkéw, w ostatnim kwartale roku
dynamika PKB przyspieszyta do ok. 3,8% r/r (lub nawet troche wyzej).
Wzrost konsumpcji prywatnej pozostat stabilny, nieco powyzej 3% rir,
natomiast wzrost inwestyciji lekko przyspieszyt do ok. 5% r/r w IV kw.
(Srednio 6,1% w 2015 r.). Dynamika eksportu prawdopodobnie
rowniez pozostata w ostatnim kwartale na wysokim poziomie, jednak
nie mamy jeszcze szczegotowych danych. Nadal uwazamy, ze wzrost
gospodarczy w Polsce powinien w 2016r. utrzymac¢ sie na solidnym
poziomie ok. 3,5%, wcigz napedzany przez trzy gtéwne czynniki:
konsumpcje, inwestycije i eksport. Widzimy ryzyko w goére dla
konsumpciji prywatnej (ktéra bedzie wspierana nie tylko przez dochody
z pracy, ale tez nowy dodatek na dziecko), ale jednoczesnie ryzyko w
dot dla inwestycji i/ lub popytu zagranicznego z uwagi na niepewng
prognoze globalnego wzrostu i wieksze ryzyko polityczne.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w grudniu 9,8%, zgodnie z
oczekiwaniami. Rok 2015 r. zamknat sie najnizszym bezrobociem od
2008 r. i spodziewamy sie jego dalszych spadkow, cho¢ naszym
zdaniem mogag one stopniowo hamowa¢ w perspektywie kolejnych
kwartatdw, co bedzie miato zwigzek z coraz wiekszym nasyceniem
rynku pracy. Szczegotowe dane pokazujg wcigz wysokg liczbe
wyrejestrowan z tytutu podjecia pracy — w grudniu bylo to 119,9 tys.
0s6b wobec 108,1 tys. oséb rok wczesniej (i najwiecej od kiedy
dostepne sa poréwnywalne dane). Wprawdzie w grudniu 2015 r.
wzrosta skala interwencji Ministerstwa Pracy, ale takze statystyki
dotyczace pracy niesubsydiowanej pokazujg wzrost w skali r/r — do
94,8 tys. wobec 88 tys. przed rokiem. Pokazuje to, ze popyt na prace
ze strony firm wcigz nie stabnie.

Agencja Moody's podata wczoraj, ze wzrost deficytu finanséw
publicznych i zmiana reguty fiskalnej stanowig ryzyko dla oceny
kredytowej Polski. Agencja wyrazita obawy o realizacje przychodéw
budzetowych z powodu przedtuzajgcej sie deflacji i mozliwos¢ pokrycia
nowych wydatkow. Moody’s szacuje, ze w 2015 deficyt do PKB
wyniost 3,2%, a w tym roku osiggnie 3,1% (rewizjia w gore z
odpowiednio 2,7% i 2,3%). Tymczasem polskie Ministerstwo Finanséw
poinformowato wczoraj, ze spodziewa sie, ze deficyt sektora finanséw
publicznych byt w 2015 nizszy niz 3% PKB, a deficyt budzetowy byt
nizszy niz 47 mid zt.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4614 CZKPLN 0.1651
USDPLN 4.1026 HUFPLN* 1.4275
EURUSD 1.0874 RUBPLN 0.0517
CHFPLN 4.0378 NOKPLN 04712
GBPPLN 5.8812 DKKPLN 0.5979
USDCNY 6.5799 SEKPLN 0.4801
*za IDOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 26/01/2016
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4455 4474 4.461 4.469 4.4961
USDPLN 4.114 4139 4.132 4.126 4.1475
EURUSD 1.079 1.085 1.080 1.083 -
Rynek stopy procentowej 26/01/2016

Obligacje na rynku miedzybankowym

% Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 1.56 -3 29.10.2015 OK0717 1.56
PS0421 (5L) 2.48 -4 29.10.2015 PS0421 2.185
DS0726 (10L) 3.23 -7 29.10.2015 DS0726  2.781

Kurs zlotego
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

PL us
Zmiana % VANIENE
(pb) (pb)
1L 1.56 -2 0.74 -1 -0.13 -1
2L 1.60 -1 0.92 -2 -0.15 -1
3L 1.70 0 1.09 -2 -0.09 -1
4L 1.84 -1 1.25 -2 0.01 -1
5L 1.97 -3 1.39 -2 0.13 -1
8L 2.29 -4 1.73 -1 0.53 -2
10L 2.46 -5 1.88 -1 0.76 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.78 22
T/N 1.76 20
SW 1.56 1
2W 1.58 0
™ 1.60 -1
3M 1.70 0
6M 1.75 0
9M 1.76 0
1Y 1.77 0

%

1x4 1.69 1
3x6 1.56 -1
6x9 1.47 -1
9x12 1.47 0
3x9 1.59 -3
6x12 1.48 -3

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 91 0 2.65 5
Francja 27 0 0.14 1
Wegry 161 -1 2.87 3
Hiszpania 95 -5 1.24 -1
Wiochy 113 -2 1.09 0
Portugalia 205 -2 2.56 2
Irlandia 42 0 0.58 0
Niemcy 13 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
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\?vzwfvi 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 % rir 35 3,6 3,6 3,4

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

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

16:00 us Indeks nastroju konsumentéw | pkt 96,5 - 98,1 96,3
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 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 wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii 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 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 spoétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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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