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B W piagtek wyhamowanie ostabienia ziotego i krajowych
obligacji przy ograniczeniu sity pogorszenia nastro jow na
Swiatowych rynkach

B Dzi$ brak istotnych publikacji danych makro w kraju i z a
granic g, ale kolejne wyniki spétek za IV kw.; w kraju
przetarg bonéw skarbowych

B W ciggu tygodnia relatywnie niewiele istotnych dla rynké w
wydarze n;  spodziewamy sSi @ poprawy  nastrojow
inwestoréw i odreagowania na rynkach

W piatek ztoty ostabiat sie wobec euro, a skala jego deprecjacji w
trakcie trzech ostatnich sesji byta najwieksza dla takiego okresu od
kwietnia 2009 roku. Polskiej walucie zaszkodzit wzrost awersji do
ryzyka z powodu nasilenia sie obaw o kondycje fiskalng czesci
krajow strefy euro, co uderzyto w notowania wspélnej waluty i
indeksy akcji na swiecie. Kurs EURUSD przez wigkszg czes¢ dnia
wahat sie w pigtek w obu kierunkach, ale na koniec europejskiej
sesji euro bytlo stabsze do dolara niz dzien wczesniej. Kurs
EURUSD osiagnat najnizszy poziom od maja 2009. Wspdlnej
walucie nie sprzyjat wzrost awersji do ryzyka na $wiatowych
rynkach i intensyfikacja obaw o kondycje fiskalng czesci krajow
strefy euro. Koszt ubezpieczenia dtugu Grecji, Hiszpanii i Portugalii
przed ryzykiem niewyptacalnosci osiggnat w pigtek rekordowy
poziom. Jednoczes$nie w trakcie pigtkowej sesji euro umocnito sie w
stosunku do franka szwajcarskiego z powodu spekulacji, ze
Narodowy Bank Szwajcarii lub inny podmiot dziatajacy na jego
polecenie zainterweniowat na rynku w celu ostabienia franka.
Opublikowany w pigtek raport z amerykanskiego rynku pracy miat
niejednoznaczng wymowe. W USA poza rolnictwem ubylo w
styczniu 20 tys. miejsc pracy wobec ubytku 150 tys. etatéw po
korekcie (ze spadku o 85 tys.) miesigc wczesniej. Dane za listopad
zostaty zrewidowane z w gore ze wzrostu o 4 tys. etatdw na wzrost
0 64 tys. Rynek oczekiwal, ze w grudniu liczba etatéow wzrosta o 5
tys. Stopa bezrobocia wyniosta zas w styczniu 9,7%, spadajac
wyraznie z 10,0% w grudniu, a oczekiwano jej stabilizaciji.

Po publikacji danych zahamowane zostaly spadki na gietdach, ale
jednoczesnie nastapit ruch w doét kursu EURUSD, co posrednio
negatywnie wplyneto na zlotego i w catosci zniwelowato
obserwowane wczesniej w ciggu dnia stopniowe odreagowanie
notowan krajowej waluty. Pod koniec sesji zloty ponownie jednak
zacza} delikatnie odrabia¢ straty. Na koniec dnia EURPLN wynosit
4,09 wobec osiggnietego w ciggu dnia maksymalnego poziomu
nieco powyzej 4,10. USDPLN zakonczyt tydzien powyzej 2,99, cho¢
w ciggu dnia wynosit chwilowo nawet ponad 3,00.

Ceny krajowych obligacji, pomimo ostabienia ztotego i kolejnego z
rzedu 4-procentowego spadku indeksu WIG20, zdotaly w trakcie
piatkowej sesji odrobi¢ czes¢ strat z rana. Na koniec dnia krzywa
dochodowosci byta jednak wyzej niz dzien wczesniej o 2-4 pb. Na
bazowych rynkach diugu na poczatku dnia nastgpito ostabienie

wobec utrzymywania sie podwyzszone awersji do ryzyka, ale w
dalszej czesci dnia doszio do stabilizacji. Na koniec dnia
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio
3,59% i 3,12%.

W wywiadzie dla sobotniej Gazety Wyborczej wymieniany w gronie
kandydatéw do RPP Andrzej Kazmierczak powiedziat, ze podwyzki
stop procentowych nie sag konieczne, jesli inflacja nieznacznie
przekracza cel oraz ze nie nalezy sie spieszy¢ z przyjeciem euro.
Jego zdaniem dobrym termin to 2018 r.

Pod koniec amerykanskiej sesji indeksy gietdowe odreagowaty w
oczekiwaniu, ze Unia Europejska zaproponuje rozwigzanie
problemu deficytu Grecji. Komunikat G7 nie zdotat uspokoi¢
inwestoréw dot. finansowania wysokich deficytow i w rezultacie w
trakcie sesji azjatyckiej doszto do dalszych spadkéw cen akcji oraz
umocnienia dolara wobec euro do ok. 1,364 dzi$§ na otwarciu
europejskiej sesji. Z pewnoscig taki rozwoj wydarzen nie sprzyja
stabilizacji ztotego.

W wywiadzie dla dzisiejszego dziennika Polska minister finanséw
Jacek Rostowski powiedziat, ze nie widzi powodéw do umocnienia
ztotego oraz ze dzi$ Program Konwergencji zostanie przestany do
Brukseli. Wedtug premiera ma by¢ on opublikowany do wtorku.

Na dzi$ nie sg zaplanowane zadne publikacje istotnych danych
makro ani w kraju ani za granica. Poziom apetytu na ryzyko na
Swiatowych rynkach bedzie wiec m.in. pod wplywem kolejnych
publikacji wynikéw finansowych za IV kw. W kraju MinFin zaoferuje
na przetargu 52-tygodniowe bony skarbowe o wartosci 0,7-1,2 mid
zk.

W dalszej czesci tygodnia w kraju rozpocznie sie seria nowych
publikacji krajowych danych. Dane o bilansie pfatniczym za
grudzien pokaza, naszym zdaniem, spadek deficytu obrotow
biezacych do 1 mld € przy wzroscie deficytu handlowego do 600
min € przy wyraznym odbiciu dynamiki eksportu do ok. 14% r/r i
importu do —2,5%. Z kolei statystyki monetarne za styczen powinny
pokazac¢ niewielki spadek dynamiki podazy pienigdza do 7,9% t/r.

Za granica rynek skupi uwage na danych o sprzedazy detalicznej i
indeksie nastrojow konsumentéw (Michigan) w USA, ktére rzucag
wigcej Swiatta na sytuacje gospodarcza w USA. W strefie euro
kluczowe beda wstepne dane o PKB za IV kw. Pod koniec tygodnia
aktywnos¢ inwestorow w USA moze by¢ nizsza ze wzgledu na dhugi
weekend (Swieto w poniedziatek).

Mimo braku kluczowych wydarzeh w tym tygodniu haszym zdaniem
po silnej wyprzedazy zlotego i spadku apetytu na ryzyko moze
dojs¢ do odreagowania, a kurs EURPLN ponownie podazy w strone
4,00. Pasmo 4,10-4,11 pozostanie silnym wsparciem dla ztotego a
kolejny wazny poziom to 4,14. Wraz ze spodziewanym
odreagowaniem ziotego w tym tygodniu moze wg nas doj$¢ do
zahamowania spadkéw cen krajowych obligacji. Istotne dla rynku
dtugu bedg wyniki srodowej aukcji obligaciji.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3659 CADPLN 2,7988 3,00 4 415
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*za 100 JPY Zrédio: Reuters
Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakciji
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 sa 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 mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z
analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



