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Dzisiaj indeksy PMI

Bank Japonii wspiera optymizm na koniec tygodnia, dane
z USA bliskie oczekiwaniom

EURPLN spada do 4,42, dolar umacnia sie do euro na
koniec miesigca

Krajowe obligacje zyskuja, ale mniej niz zagraniczne
Dzisiaj dane o aktywnosci w przemysle

Nieoczekiwana decyzja banku centralnego Japonii o obnizeniu
stop procentowych miata wyraznie korzystny wptyw na globalny
nastréj od poczatku pigtkowej sesji. Ceny akcji i obligacji mocno
rosty, a waluty CEE szybko umacnialy sie. Styczniowa inflacja w
Eurolandzie odbita wg wstepnych szacunkéw do najwyzszego
poziomu od pazdziernika 2014, co byto zgodne z prognozami i nie
miafo istotnego wptywu na notowania. Popotudniowe dane z USA
nie zaskoczyty zbyt mocno i pierwszy szacunek PKB w IV kw. 2015
r. potwierdzit oczekiwania zakladajace wyrazne spowolnienie w
stosunku do Il kw. W ciggu kwartatu zmniejszyt sie wkiad
wszystkich sktadowych wzrostu — od konsumpcji prywatnej, przez
inwestycje po eksport netto. Odczyt ten réwniez nie miat jednak w
piatek duzego wptywu na nastréj inwestorow.

Kurs EURUSD wahat sie od poczatku dnia w poblizu 1,09, ale w
drugiej czesci sesji dolar zaczat wyraznie zyskiwac¢. Mocny ruch w
dot mégt wynikac z istotnej poprawy globalnego nastroju, ktéra czyni
podwyzki stop Fed bardziej prawdopodobnymi. W efekcie, na koniec
polskich godzin handlu kurs byt blisko 1,083. Dzisiaj uwaga rynku
skupi sie na danych o aktywnos$ci w przemysle za styczen. Finalne
PMI z Europy nie powinny sie istotnie rozni¢ od wstepnych
szacunkow, wiec kluczowy moze okazac sie odczyt ISM dla USA.
W zesztym tygodniu FOMC wskazat, ze dane z gospodarki beda
kluczowe dla perspektyw polityki pienieznej i dzisiejszy odczyt
moze mie¢ wyrazny wptyw na notowania.

Kurs EURPLN spadat catkiem mocno dzieki dobremu nastrojowi
panujgcemu na globalnym rynku. Ztoty umocnit sie do 4,415 za
euro, co oznacza, ze ztoty odrobit juz ponad potowe strat, jakie
ponidst w reakcji na decyzje S&P. USDPLN osiagnat 4,06, ale w
wyniku spadku EURUSD nastapit powrét do poziomu otwarcia na ok.
4,08. za dolara. Wyraznie zyskiwat takze forint — EURHUF spadt do
311 z 313,5. Dzi$ poznamy polski styczniowy PMI dla przemystu.
Nasza prognoza jest bliska konsensusowi, wiec nie sgdzimy, by
odczyt ten miat istotny wptyw na zlotego. Podobnie jak na koniec
tygodnia kluczowe znaczenie bedzie miat zapewne globalny
nastroj, ktéry na poczatku sesji jest raczej pozytywny, a pod koniec
dnia bedzie pod wptywem danych z USA.

Na krajowym rynku stopy procentowej tez wida¢ byto korzystny
wptyw decyzji banku centralnego Japonii. Rentownosci oraz stawki
IRS dos$¢ wyraznie spadaty od poczatku dnia. Skala umocnienia na
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polskim rynku byta jednak duzo mniejsza niz za granicg, gdzie
rentownosci obligacji 10-letnich spadaty na peryferiach nawet o
prawie 10 pb. Mégt to by¢ efekt informacji o podazy SPW na luty.
W tym miesigcu planowane sg dwie regularne aukcje o tacznej
wartoséci 6-14 mid zl, w tym na pierwszej aukcji (4 lutego) resort
finanséw zaoferuje obligacje 2-i 10-letnie (OK1018 i DS0726) o
tacznej wartosci 4-8 mid z. W tym miesigcu planowana jest
réwniez aukcja 32-tyg. bonéw skarbowych (o wartosci 1-2 mid zt).

Opublikowane w piagtek dane Ministerstwa Finanséw pokazaty, ze
w grudniu stan posiadania polskich rynkowych ztotowych obligaciji
przez inwestorow zagranicznych nie ulegt znacznym zmianom
(wzrost 0 200 min zt). Drugi miesigc z rzedu mocno wzrosta
tymczasem nominalna wartos¢ portfela polskich bankéw — o ponad
3,6 mld z. Sporg zmiane, ale na minus, zanotowano w przypadku
polskich funduszy inwestycyjnych (ponad 3 mid zt). Jesli chodzi o
nierezydentéw, to zagraniczne banki komercyjne zwiekszyty
zaangazowanie o 1 mld zt, a fundusze inwestycyjne zredukowaty o
ponad 4 mid zt.

Sejm uchwalit ustawe budzetowg na 2016 r. Podstawowe
parametry budzetu nie zmienity sie wobec wczesniejszych
dokumentéw. Naszym zdaniem plan finansowy panstwa
skonstruowany jest w oparciu o nieco zbyt optymistyczne zatozenia
dot. tempa wzrostu cen, co oznacza ryzyko nizszych od oczekiwan
dochoddéw budzetowych i wyzszego deficytu.

Sejm wybrat Grazyne Ancyparowicz i Eryka tona na czionkéw
RPP. Zostang oni zaprzysiezeni 10 lutego, co znaczy, ze nie
wezmg udziatu w lutowym posiedzeniu RPP (2-3 lutego).

W tym tygodniu opublikowanych zostanie wiele waznych danych.
Zatrudnienie poza rolnictwem w USA bedzie kluczowe, jako ze
wplynie na oczekiwania rynku dot. tempa normalizacji polityki
pienieznej. Inne dane z USA to dochody i wydatki osobiste oraz
wskaznik ISM. W strefie euro natomiast opublikowane zostang
finalne indeksy PMI za styczeh, bedace sygnatem nt. tempa
ozywienia w unii monetarnej. Wazny moze byé réwniez PMI dla
Chin z uwagi na obawy rynku dotyczace wzrostu w tym kraju. W
Polsce opublikowany zostanie PMI dla przetwérstwa, ktory ma
znaczenie dla oceny klimatu gospodarczego na poczatku 2016 r.
Poznamy roéwniez wynik spotkania RPP, w ktérym udziat wezmie
troje nowych czionkéw. Nie spodziewamy sie zmian parametréw
polityki w styczniu, a rynek zapewne skupi sie na komentarzach
nowych bankieréw centralnych, jako ze ich poglady na polityke
pieniezng sg graczom rynkowym wcigz stabo znane. Jesli ztoty
nadal bedzie odrabiat straty, perspektywa wzrostu inflacji bedzie
sie oddala¢, a polityka gtéwnych bankéw centralnych bedzie
przechyla¢ sie w strone gofebiej, nie mozemy wykluczyé, ze nowi
cztonkowie RPP juz wkrotce zaczng rozwaza¢ ciecia stop
procentowych.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie g
EURPLN 44219 CZKPLN 0.1636 i
USDPLN 4.0770 HUFPLN* 1.4193 =440
EURUSD 1.0846 RUBPLN 0.0534 L
CHFPLN 3.9901 NOKPLN 0.4703 b0
GBPPLN 5.8121 DKKPLN 0.5926
USDCNY 6.5787 SEKPLN 0.4758 i
*za I00HUF 4 00
Poprzednia sesja na rynku FX 29/01/2016 F
i max otwarcie zamkn. fixing b3.80
EURPLN 4444 4485 4478 4.456 4.4405
USDPLN 4.070 4.123 4.119 4.072 4.0723 r
EURUSD 1.086 1.096 1.087  1.095 - F3.60
M USDPLN 4.0769 | |
Rynek stc())py_proc_:emowej _ 29/01/2016 —on T “Sep T I —— T
bligacje na rynku migdzybankowym
ro— : , : 2015 | 2016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
\ o : pier
(termin) (pb) aukcja
PS0418 (2L) 1.52 -3 29.10.2015 OK0717 1.56 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.36 -5 29.10.2015 PS0421 2.185 M3.50
DS0726 (10L) 3.13 -3 20.10.2015 DS0726  2.781 l W2y 152 Msy 236 M10v3.13 i
h'
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** \f/ l"n\‘_«u_f\ b\,w.d =3.00
PL us \L\J( L‘“"\ L
Zmiana VANIENE o Zmiana \
(pb) . ° (o) 250
1L 1.54 0 0.70 -4 -0.15 -2 L
2L 1.56 -1 0.85 -6 -0.18 -4
3L 165 2 101 7 012 -4 200
aL 176 3 147 8 004 4 Mw \h\\ -
5L 1.88 -4 1.30 -8 0.08 -5
8L 2.20 -4 1.64 -8 0.45 -6 \/J\ -1.50
10L 2.37 -3 1.81 -9 0.67 -7 F
) ET ' " Sep ' " Dec '
: Stawki WIBOR : 2015 | 2016
Termin % Zmiana
(pb)
OIN 1.61 -18 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 1.61 -7 i
SW 1.56 0
2w 1.58 0
™ 1.60 0
3M 1.70 0
6M 1.75 0
M 1.76 0
1Y 1.77 0
Stawki FRA (na rynku m|edzybankowym)**
= FRA 3x6 1.53
FRAGXS 1.45
b 165 ! M 3M WIBOR 1.70
3x6 1.53 -1
o2 4 0 i e Dec
: 2015 | 2018
3x9 1.60 4
6x12 1.50 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* l PL 2‘3143 .
5 x . ‘A . CZ f.25p £ . = L .
Warto§¢ Zmiana Warto$¢ Zr?plz?a e’ 11693 |~ YA~ N “\,)..\_/,ﬂ“x"\"j \A,\;_{ 3.00
Polska 82 0 2.84 5 2.50
Francja 27 0 0.31 -2
Wegry 162 0 3.10 0 2.00
Hiszpania 91 1 1.19 -3 AN 1.50
Wiochy 112 1 1.09 2 eV FH/W
Portugalia 212 7 254 2 1.00
Irlandia 43 0 0.62 0 0.50
Hemey 1 ¢ - - N W
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0-00
-0.50
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T Jun T T T SBD T T T Dec T T
Zr6dto: Bloomberg 2015 | 2016
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‘fvz@i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (29 stycznia)
11:00 EZ Wstepny HICP | % rlr 0,4 - 0,4 0,2
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne | % rir 0,2 - 0,2 0,2
14:30 uUsS Pierwszy szacunek PKB IV kw. % rlr 0,8 - 0,7 2,0
16:00 us Indeks Michigan | pkt 92,5 - 92,0 93,3
PONIEDZIALEK (1 lutego)
2:45 CN PMI — przemyst | pkt 48,1 - 48,4 48,2
9:00 PL PMI — przemyst I pkt 51,8 51,9 52,1
9:55 DE PMI — przemyst | pkt 52,1 - 53,2
10:00 EZ PMI — przemyst | pkt 52,3 - 53,2
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,2 - 0,3
14:30 us Woydatki konsumentow Xl % m/m 0,1 - 0,3
16:00 us ISM — przemyst | pkt 48,5 - 48,2
WTOREK (2 lutego)
Brak publikacji waznych danych
SRODA (3 lutego)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
9:55 DE PMI — ustugi | pkt 55,4 - 56,0
10:00 EZ PMI — ustugi I pkt 53,6 - 54,2
14:15 us Raport ADP | tys. 195 - 257
16:00 us PMI — ustugi | pkt 55,3 - 55,3
CZWARTEK (4 lutego)
11:00 PL Aukcja obligacji
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 278
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m -1,3 - -0,2
PIATEK (5 lutego)
8:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m -0,4 - 1,5
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 200 - 292
14:30 us Stopa bezrobocia | % 50 - 50

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, 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 sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 przeprowadzac¢ 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¢ 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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