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Raport z rynku pracy w USA w centrum uwagi

Gotebi FOMC wspiera popyt na ryzykowne aktywa, Chiny
podnoszg stopy

Ztoty nieco stabszy na otwarciu dnia, a EURUSD lekko w
dot w oczekiwaniu na raport z rynku pracy w USA
Wyrazne umocnienie na polskim rynku stopy procentowej
w Slad za zagranicg i dzieki udanej aukcji obligacji

Dzisiaj miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy,
decyzja banku Rosji

Na samym poczatku wczorajszej sesji widaé byto pogorszenie
globalnego nastroju, ale pozytywna ocena sytuacji w gospodarce
USA przez FOMC pofgczona z brakiem sugestii o kolejnej
podwyzce stop sprawity, ze optymizm szybko powrdcit na rynek.
W efekcie, indeksy gietdowe w Europie rosty, rentownosci
obligacji dos¢ wyraznie spadatly, waluty CEE takze pozostaty
mocne. Tygodniowe dane z rynku pracy USA zaskoczyly lekko
na plus, ale nie zmniejszyty gotebiego wydzwigku posiedzenia
FOMC.

Wczoraj Bank Anglii utrzymat stopy procentowe bez zmian,
gtdéwna w dalszym ciggu wynosi 0,25%. Bank zrewidowat w gore
prognoze wzrostu PKB na 2017 do 2,0% rt/r z 1,4% r/r. Z
drugiej strony, nie zasygnalizowat, aby w obliczu rosnacej
inflacji miat niebawem zacza¢ podnosi¢ stopy, co przesadzito o
wczorajszym wyraznym ostabieniu funta.

Na otwarciu dzisiejszej sesji nastroje na rynkach nieco stabsze
za sprawg wydarzen w Chinach. Bank centralny Chin
nieoczekiwanie podwyzszyt stopy stosowane w operacjach
otwartego rynku oraz koszt pieniedzy udostepnianych w
ramach mechanizmu SLF, dzieki ktéremu banki mogag
pozyczac srodki na okres od miesigca do trzech. Stopy 7-, 14- i
28-dniowych pozyczek w ramach kontraktéw odwrdéconego
repo wzrosty o 10 pb do odpowiednio 2,35%, 2,50% oraz
2,65%. Natomiast stopa wykorzystywana w ramach
mechanizmu SLF wzrosta do 3,10% z 2,75%. Z Chin naptynety
réwniez stabe dane — indeks PMI dla przemystu (publikowany
przez Caixin i Markit) spadt w styczniu do 51 pkt z 51,9 pkt w
grudniu wobec oczekiwan rynkowych na poziomie 51,8 pkt.

Kurs EURUSD oscylowat wczoraj w poblizu 1,08 w oczekiwaniu
na dzisiejsze dane z USA. Euro utrzymato zyski zanotowane w
nocy w reakcji na gotebi wydzwiek posiedzenia FOMC i
osiggneto sesyjne maksimum na poziomie 1,083. Ten tydzien
jest juz si6dmym z rzedu kiedy euro zyskuje do dolara. Ostatni
raz seria przynajmniej takiej dlugosci miata miejsce w IV kw.
2004, kiedy EURUSD rost przez osiem tygodni. Na otwarciu dnia

EURUSD znajduje sie blisko 1,076. Dzisiaj poznamy miesieczny
raport z amerykanskiego rynku pracy. Wydaje sie, ze reakcja
rynku moze by¢ asymetryczna - silniejsza na odczyt
mocniejszy niz stabszy od oczekiwan.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj tuz powyzej 4,30, a USDPLN
testowat 3,98. Wyrazniej zyskiwaty inne waluty regionu CEE —
EURHUF spadt przejsciowo do prawie 308 z 309,5, a USDRUB
obnizyt sie do 59,37 z ok. 60. Na otwarciu dnia ztoty jest nieco
stabszy wobec gtéwnych walut; EURPLN jest nieco powyzej
4,31, a USDPLN w okolicach 4,01. Krajowa waluta pozostaje
wrazliwa na zmiany globalnego nastroju, a ten bedzie dzi$ pod
wptywem danych z rynku pracy USA. W styczniu ziloty byt
najsilniejszg walutg z rynkéw wschodzacych do euro, dolara,
franka i funta. Wydaje sie, ze moga by¢ potrzebne kolejne silne
pozytywne impulsy, by zloty kontynuowat trend Iub
przynajmniej utrzymat ostatnie zyski.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci dosc
mocno spadly w czwartek dzieki trendowi panujgcemu na
Swiecie i bardzo udanej aukcji polskich obligacji (szczegéty
ponizej). W efekcie, krzywa IRS przesuneta sie¢ w dét o 1-4 pb,
a obligacyjna o 4-5 pb, najwieksze zmiany zaszty na dlugim
koncu. Dzisiaj uwaga rynku skupi sie na danych z USA. Dane
opublikowane wczesniej w tym tygodniu sugeruja, ze odczyt z
rynku pracy moze by¢ dos¢ dobry, co mogtoby zacheci¢ do
realizacji zyskéw z wczorajszego umochienia.

Czwartkowa aukcja obligacji byta bardzo udana, Ministerstwo
Finanséw sprzedato dtug za prawie 6 mid zt, z czego 5 mid zt
na aukcji podstawowej przy tgcznym popycie ponad 15 mid zt.
Zgodnie z naszymi przypuszczeniami, ponownie najwiekszym
zainteresowaniem cieszyt si¢ 10-letni benchmark — ze sprzedazy
DS0727 resort pozyskat prawie 2,2 mld zt. Tak jak na aukgcji z
konca stycznia, inwestorzy zgtosili niewielki popyt na OK0419.
Ministerstwo Finanséw podato, ze po wczorajszej aukcji pokryto
juz 38,8% tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto.

Wedtug wstepnych danych o wykonaniu budzetéw jednostek
samorzadu terytorialnego za grudzien 2016 r., dochody JST
wyniosty 213,4 mid zl, a wydatki 205,7 mid z!, co oznacza
nadwyzke na poziomie 7,7 mld zt wobec planowanego deficytu
4,8 mld zt. Wydatki inwestycyjne samorzadow w IV kw. 2016 r.
wyniosty 13,6 mid zt (spadek o0 22,5% r/r), a w catym roku 24,2
mid zt (spadek o 34,9% r/r). Dane te wskazujg, ze inwestycje
samorzadow zaczety odbija¢ od dna, ale wcigz utrzymywaty sie
na stosunkowo niskim poziomie.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego
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Miary ryzyka fiskalnego

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (1))
Polska 71 -1 3.37 -3
Francja 45 3 0.62 0
Wegry 116 1 3.06 5
Hiszpania 74 -2 1.21 0
Whtochy 167 3 1.80 -4
Portugalia 280 4 3.67 -5
Irlandia 64 0 0.70 -3
Niemcy 21 1 - -

Zrédto: Bloomberg

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia
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\(l:vz\fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘aiTR‘;yé"é*
PIATEK (27 stycznia)

14:30 us Pierwszy szacunek PKB IV kw. kwi/kw 2,1 - 1,9 3,5
14:30 uUsS Zamowienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 29 - -0,4 -4,8
16:00 us Indeks Michigan | pkt 98,1 - 98,5 98,1

PONIEDZIALEK (30 stycznia)

14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,4 - 0,3 0,1
14:30 us Woydatki konsumentow Xl % m/m 0,5 - 0,5 0,2
16:00 us Niezakoniczona sprzedaz doméw Xl % m/m 1,3 - 1,6 -2,5

WTOREK (31 stycznia)
10:00 PL Wstepny PKB 2016 % 2,7 2,7 2,8 3,9

11:00 EZ Wstepny PKB IV kw. % rlr 1,7 - 1,8 1,8
11:00 EZ Wstepny HICP | % r/r 1,5 - 1,8 1,1
16:00 us Indeks zaufania konsumentéw | pkt. 112,7 - 111,8 113,7

SRODA (1 lutego)

9:00 PL PMI — przemyst | pkt. 53,5 53,9 54,8 54,3

9:55 DE PMI — przemyst | pkt. 56,5 - 56,4 56,5
10:00 EZ PMI — przemyst | pkt. 55,1 - 55,2 55,1
14:15 us Raport ADP | tys. 170 - 246 151
16:00 us ISM — przemyst | pkt. 55,0 - 56,0 54,5
20:00 us Decyzja FOMC % 0,50-0,75 - 0,50-0,75 0,50-0,75

CZWARTEK (2 lutego)
11:30 PL Aukcja obligacji
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 250 - 246 260
PIATEK (3 lutego)

9:55 DE PMI — ustugi | pkt. 53,2 - 53,2
10:00 EZ PMI — ustugi | pkt. 53,6 - 54,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 175 - 156
14:30 us Stopa bezrobocia | % 4,7 - 4,7
16:00 us Zamowienia przemystowe | % 0,7 - -2,4

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. Podjgto 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 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 spétka wymieniong w tej publikaciji. 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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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