CODZIENNIK

9 lutego 2016

Awersja do ryzyka przybiera na sile

Znaczne pogorszenie nastrojow na globalnych rynkach

Zioty i inne waluty regionu traca pod wplywem awersji do
ryzyka, EURUSD w dét

Potencjat do umocnienia polskich obligacji ograniczony
przez zbyt wysoka awersje do ryzyka

Poranne dane z Niemiec stabsze od prognoz, brak innych
waznych publikacji w dzisiejszym kalendarzu

Pozytywny nastréj z poczatku poniedziatkowej sesji bardzo
szybko ustgpit miejsca awersji do ryzyka. Pigtkowe dane z
rynku pracy USA rozczarowaly bardzo stabym przyrostem
zatrudnienia poza rolnictwem, co mogto sie przyczyni¢ do
wzmocnienia obaw o0 stan i perspektywy dla globalnej
gospodarki i przesadzi¢ o spadkowym poczatku tygodnia na
europejskich gietdach i deprecjacji walut regionu CEE.
WyrazZne pogorszenie nastrojéw kontynuowane byto w czasie
sesji w USA i w Azji. Ceny akcji mocno spadaly (w
szczegolnosci bankéw), a bazowe rynki dtugu umacniaty sie w
efekcie ucieczki inwestorbw od ryzykownych aktywow.
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji Japonii obnizyta sie po raz
pierwszy w historii ponizej zera. Opublikowane dzi$ rano dane
z Niemiec okazaly sie znacznie stabsze od prognoz -
produkcja przemystowa i eksport zanotowaty w grudniu
wyrazne spadki (odpowiednio o 1,2% m/m i 1,6% m/m), co
dodatkowo na poczatku dnia moze pogorszyé nastroje rynkowe
i obawy o spowolnienie gospodarcze w Europie.

Kurs EURUSD spadt wczoraj tymczasowo ponizej 1,11, jednak
po potudniu rozpoczeto sie odbicie, w wyniku ktérego w nocy
kurs przejsciowo byt powyzej 1,12, Dzi§ rano po stabych
danych z Niemiec EURUSD lekko sie obnizyt i oscyluje lekko
ponizej 1,119. W kalendarzu na dalszg czes$¢ dnia nie ma juz
zadnych istotnych danych i dlatego sgdzimy, ze kurs moze
pozostaé w przedziale ok. 1,11-1,12 w oczekiwaniu na
jutrzejsze wystgpienie szefowej Fed.

Kursy EURPLN i USDPLN zanotowaty wczoraj catkiem
wyrazne wzrosty do powyzej 4,44 oraz 4,0, pod wplywem
rosngcej awersji do ryzyka na swiecie. Pod presjg byt réwniez
forint (EURHUF odbit powyzej 311 z 309) i rubel (USDRUB
wzrdst do ok. 78 z 76,5). Wegierskiej walucie nie pomogty
bardzo dobre dane o handlu zagranicznym (po grudniowym
odczycie roczna nadwyzka byla najwyzsza w historii), a
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rosyjska byta pod presjg spadku cen ropy. W nocy EURPLN
testowat 4,47, ale rano lekko sie cofnat do nieco ponad 4,45.
Dzi$ waluty regionu mogg pozosta¢ pod presjg ztych nastrojow
na swiecie.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci spadaty
wyraznie od poczatku sesji (nawet o ponad 4 pb na diugim
koncu), ale stan ten nie utrzymat sie do konca dnia. Rosnaca
awersja do ryzyka na swiecie i wzrost rentownosci na rynkach
peryferyjnych sprawit, ze na koniec dnia polski dtug byt nawet
nieco stabszy niz na pigtkowym zamknieciu. W przypadku IRS
nie odnotowano duzych zmian. Globalny nastréj zostanie
gtdwnym czynnikiem wptywajgcym na polski rynek. Wczorajsze
nasilenie sie awersji do ryzyka byto zbyt duze, aby zacheci¢
inwestorow do kupna polskiego dtugu, wiec jakiekolwiek
odreagowanie mozliwe bedzie dopiero jesli nastroje nieco sie
ustabilizujg.

Wg szacunku Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej
stopa bezrobocia wzrosta w styczniu do 10,3% z 9,8% w
grudniu. Szacunki te sg zgodne z naszg prognozg. To by
oznaczato najlepszy styczeh na rynku pracy od 1991 roku.
Naszym zdaniem w lutym bezrobocie utrzyma sie na poziomie
zblizonym do stycznia.

Nowy czionek RPP, Marek Chrzanowski, powiedzial wczoraj,
ze obecny poziom stop sprzyja utrzymaniu réwnowagi w
gospodarce. Jego zdaniem, przedituzajgca sie deflacja nie jest
zagrozeniem bowiem jest ona gtéwnie importowana. Inny z
powotanych w ostatnich tygodniach nowych czionkéw Rady,
Eugeniusz Gatnar, powiedzial, iz tempo wzrostu PKB, kredytu,
sprzedazy detalicznej i nastrdj konsumentéw wskazujg, ze
stopy sg na odpowiednim poziomie. Dodat jednoczesnie, ze
decyzja o zmianie parametrow polityki pienieznej bedzie
zalezata od marcowych projekcji CPlI i PKB jak tez jak
gospodarka zareaguje na polityke rzgdu. Rynek coraz
sceptyczniej ocenia szanse na obnizki stop NBP w marcu i
obecnie na ten rok w petni wycenia jedynie jedne ciecie o 25 pb
i to dopiero za pot roku.

Dzisiaj na posiedzeniu sejmowej Komisji Finanséw Publicznych
ma sie odby¢ przestuchanie kolejnych kandydatéw do RPP.
Bedzie to okazja, by pozna¢ poglady na polityke pieniezng
kandydata PiS Henryka Wnorowskiego, o ktérych wiemy na
razie bardzo niewiele.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

email: ekonomia@bzwbk.pl Strona www: skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88
Piotr Bielski 22534 18 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 22534 18 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400


http://skarb.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy

Kurs ztotego

Miary ryzyka fiskalnego

Zrédto: Bloomberg

Dzisiejsze otwarcie g
EURPLN 4.4500 CZKPLN 0.1645 i
USDPLN 3.9797 HUFPLN* 14316 .40
EURUSD 1.1182 RUBPLN 0.0506 L
CHFPLN 4.0390 NOKPLN 0.4629 b4 o0
GBPPLN 5.7373 DKKPLN 0.5963
USDCNY 6.5743 SEKPLN 0.4706 i

*za I00HUF 4 00

Poprzednia sesja na rynku FX 08/02/2016 F

max otwarcie zamkn. fixing b3.80
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bligacje na rynku migdzybankowym
ro— : , : 20158 | 2016
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PS0418 (2L) 1.49 2 29.10.2015 OK0717 1.56 Rentownosci obligacji skabowych
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: Stawki WIBOR : 2015 | 2016
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OIN 1.50 -5 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
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SW 1.55 0

2w 1.57 0

™ 1.59 0

3M 1.69 0

6M 1.75 0

M 1.76 0
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda

3.50
CDS 5YUSD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 3.00
(pb) (pb)
Polska 92 0 292 10 2.50
Francja 34 4 0.37 4 2.00
Wegry 167 5 3.25 14 ’
Hiszpania 104 5 1.53 19 1.50
Wiochy 141 12 1.46 20
Portugalia 259 16 3.16 33 1.00
Irlandia 44 1 0.84 3
0.50
Niemcy 16 1 - -
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 T T T Sep T T T Dec j T
2015 | 2016
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (5 lutego)
8:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m -0,5 - -0,7 15
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 190 - 151 262
14:30 us Stopa bezrobocia | % 5,0 - 4,9 5,0
PONIEDZIALEK (8 lutego)
9:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % rlr 59 - 0,7 57
WTOREK (9 lutego)
8:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,5 - -1.2 -0,3
8:00 DE Eksport Xl % m/m 0,5 - -1.6 0,5
SRODA (10 lutego)
16:00 us Wystgpienie szefowej Fed
CZWARTEK (11 lutego)
9:00 HU CPI | % rir 1,2 - 0,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 285
PIATEK (12 lutego)
8:00 DE Wstepny PKB IV kw. % r/r - - 1,8
9:00 HU Wstepny PKB IV kw. % r/r 25 - 2,4
9:00 Ccz CPI | % rir 0,5 - 0,1
10:00 PL Wstepny PKB IV kw. % rlir 3,8 3,8 35
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % r/r 0,3 - 11
11:00 EZ Wstepny PKB IV kw. % r/r - - 1,6
14:00 PL CPI | % rlir -0,5 -0,5 -0,5
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -203 -1144 620
14:00 PL Eksport Xl min € 13 638 13570 15504
14:00 PL Import Xl min € 13 692 13730 14 748
14:00 PL Podaz pienigdza | % r/r 9,4 9,4 9,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,1 - -0,1
16:00 us Wstepny Michigan I pkt 92,5 - 92,0

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. 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 odpowiedzialnosci 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 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 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 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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