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Bank Japonii obnizyt stopy ponizej zera

Stabe dane z USA ograniczaja szanse na podwyzke stop w
marcu, Bank Japonii obniza stopy procentowe

Ropa w gore pod wptywem informacji o mozliwym
ograniczeniu wydobycia

Zioty nieco mocniejszy wobec gtéwnych walut po decyzji
Banku Japonii, EURUSD w gore

Polskie obligacje dalej zyskuja, udana aukcja dtugu
Dzis PKB w USA za IV kw. i indeks Michigan

Na poczatku czwartkowej sesji nastroje rynkowe nie byly zbyt
dobre, a gieldy w Azji ponownie zamknely sie ze stratami.
Jednak doniesienia, ze Rosja moze dyskutowac z krajami OPEC
0 ograniczeniu wydobycia ropy naftowej spowodowaty wzrost
ceny tego surowca na rynkach swiatowych (powyzej 34 USD za
barytke) i mialy pozytywny wptyw na wycene surowcowych
spotek gietdowych. To pozwolito wigkszosci gietd europejskich
wyjs¢ na lekki plus na koniec czwartkowej sesji. Dane o
zamoéwieniach na dobra trwate w USA zaskoczyty w dot, co
zmniejszytlo wiare inwestorow w kolejng podwyzke stop
procentowych przez Fed juz na posiedzeniu w marcu oraz
osfabito dolara wobec gtéwnych walut.

Dzi$ rano Bank Japonii nieoczekiwani obnizyt stope procentowag
do poziomu ponizej zera do -0,1% i utrzymat warto$¢ programu
skupu aktywéw na niezmienionym poziomie (tj. 80 bin JPY w
skali roku). Decyzja ta ma przede wszystkim na celu ozywi¢
wzrost gospodarczy w Japonii. Bank po raz kolejny przesunat w
czasie osiggnigcie celu inflacyjnego na poziomie 2%, z prognozg
inflacji na ten rok wynoszaca 0,8%. Decyzja Banku Japonii byta
duzym zaskoczeniem na rynku. Po tej decyzji istotnie wzrosty
indeksy gietdowe w Japonii i w innych krajach azjatyckich. Ta
informacja réwniez powinna pozytywnie wptyng¢ na nastroje w
Europie mimo nieco stabszych danych o sprzedazy detalicznej
Niemiec. W grudniu sprzedaz detaliczna w Niemczach spadtfa o
0,2% m/m wobec oczekiwan na poziomie +0,4% m/m.

W czwartek dolar ostabiat sie do gtéwnych walut, w tym do euro,
pod wptywem stabych danych z amerykanskiej gospodarki. Kurs
EURUSD wzrést z ok. 1,087 na poczatku sesji do ok. 1,094 na
zamknieciu. Dzisiaj kluczowy dla kursu EURUSD bedzie
pierwszy odczyt amerykanskiego PKB w IV kw. Tymczasem kurs
EURCHF wzrést do 1,108, czyli najwyzszego poziomu od
stycznia 2015 r., kiedy bank centralny Szwajcarii (SNB) przestat
broni¢ kursu na poziomie 1,20. Na rynku pojawity sie plotki, ze
ma to zwigzek z interwencjami SNB.

Przez wigkszg czgsé czwartkowej sesji kursy EURPLN i
USDPLN poruszaly sie w trendzie spadkowym — EURPLN
obnizyt sie z 4,461 na otwarciu do 4,44 a USDPLN z 4,103 do
4,068 (najnizej w tym tygodniu). Pod koniec dnia jednak zioty
ostabit sie i kursy EURPLN i USDPLN wzrosty odpowiednio do
4,466 oraz 4,087. Nieoczekiwana decyzja Banku Japonii wsparta
nastroje na globalnych rynkach i dzis rano EURPLN jest blisko
lokalnego minimum na poziomie 4,44. Nastroje inwestoréw
pozostang pod  wptywem  czynnikbw  globalnych i
popotudniowych danych z USA.

W czwartek krzywe IRS i obligacyjna przesunely sie w dét, a
najbardziej spadty stawki na dtugim koncu, w tym o 4 pb dla
obligacji. Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje OK1018 za
3,4 mid zt przy popycie 4,9 mid zt i rentownosci 1,68%. Na aukcji
sprzedano takze obligacje zmiennokuponowe WZ0120 i WZ0126
za odpowiednio 2,7 mid zti 2,0 mld zt przy popycie 3,8 mid zti 3,3
mid zi. Szacujemy, ze po wczorajszej aukcji tegoroczne potrzeby
pozyczkowe brutto sg juz sfinansowane w nieco ponad 31%.

Ministerstwo Finanséw negatywnie zaopiniowato projekt ustawy
500 plus. W opinii wskazano m. in. na mozliwy negatywny wptyw
na aktywnos¢ zawodowg w kraju. Mimo to projekt ten zostat
przyjety przez Komitet Staty Rady Ministréw, a rzad zajmie sie tym
projektem na posiedzeniu Rady Ministrow w dniu 1 lutego.
Wskaznik ESI dla polskiej gospodarki wzrdst w styczniu do 99,4
pkt. z 98,6 pkt. w grudniu i tym samym prawie odrobit spadek z
konca roku (99,6 pkt. w listopadzie). Swiadczy o utrzymywaniu sie
krajowej koniunktury na solidnym poziomie na poczatku 2016 r.

Z minutes ze styczniowego posiedzenia RPP wynika, ze
zdaniem polskich bankieréw centralnych zmiany w polityce
fiskalnej mogg zmniejszy¢ odpornos¢ polskiej gospodarki na
wstrzgsy zewnetrzne i przez to ograniczajg przestrzen do
ewentualnego tagodzenia polityki pienieznej. RPP jest tez mocno
cztonkéw Rady opowiadata sie za stabilizacjg stép, co sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na s$ciezce zréwnowazonego
wzrostu. Niektorzy czionkowie RPP wskazywali, ze uzasadnione
moze by¢ rozwazenie podwyzek stop procentowych, aby
zwiekszy¢ przestrzen do reakcji Rady w rady zakiécen z
zewnatrz. Inni z kolei uwazali, ze uzasadnione moze byé
obnizenie stép procentowych wobec relatywnie umiarkowanego
wzrostu oraz niskiej dynamiki cen.

Ze wzgledu na przedituzajgce sie prace Sejmu zwigzane z budzetem
na 2016 r., gtosowanie nad cztonkami do nowej RPP zostato
przesuniete na dzis.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.4498 CZKPLN 0.1646
USDPLN 4.0812 HUFPLN* 1.4189
EURUSD 1.0903 RUBPLN 0.0544
CHFPLN 4.0124 NOKPLN 0.4743
GBPPLN 5.8754 DKKPLN 0.5963
USDCNY 6.5750 SEKPLN 04793

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 28/01/2016

max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.444 4485 4453 4478 4.4588
USDPLN 4.091 4.125 4.107 4.119 4.0872
EURUSD 1.084 1.091 1.084 1.087 -
Rynek stopy procentowej 28/01/2016

Obligacje na rynku miedzybankowym
Obligacja o Zmiana Ostatnia
0

Papier Srednia

(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 1.55 -2 29.10.2015 OK0717 1.56
PS0421 (5L) 2.41 -3 29.10.2015 PS0421 2.185
DS0726 (10L) 3.17 0 29.10.2015 DS0726  2.781

Kurs zlotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

PL us
Zmiana % VANIENE
(pb) (pb)
1L 1.54 0 0.73 -3 -0.13 -1
2L 1.58 -1 0.91 -4 -0.14 -1
3L 1.66 -1 1.08 -5 -0.08 -1
4L 1.79 -2 1.24 -5 0.01 -2
5L 1.92 -2 1.38 -5 0.12 -2
8L 2.24 -4 1.73 -3 0.51 -3
10L 2.41 -3 1.89 -3 0.74 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.79 -1

T/N 1.68 -12

SW 1.56 -1

2W 1.58 0

™ 1.60 0

3M 1.70 0

6M 1.75 0

9M 1.76 0

1Y 1.77 0

1x4 1.64 -4
3x6 1.54 -1
6x9 1.45 -1
9x12 1.44 -2
3x9 1.56 -2
6x12 1.50 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 82 -8 2.76 1
Francja 27 0 0.33 2
Wegry 161 1 3.10 -5
Hiszpania 90 0 1.22 5
Wiochy 110 2 1.1 6
Portugalia 205 1 2.56 7
Irlandia 43 0 0.67 4
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

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

&Z‘fvi 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 34

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 domoéw Xl tys. 500 - 544 491

20:00 us Decyzja FOMC % 0,25-0,50 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 -0,7 - -5,1 -0,5

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 281 - 278 294

16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Xl % m/m 0,9 - 0,1 -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 transakgcji 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 przeszio$ci nie stanowig gwarancji przyszitych 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 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 spétkg 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 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 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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