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Retoryka RPP bez zmian
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Lekka poprawa nastrojow, inwestorzy czekaj
rynku pracy USA

ana EBCidane z

EURPLN blisko 4,20, pozostate waluty z rynkéw
wschodz acych te z zyskuj

IRS i rentowno $ci obligacji w dét dzi  eki uspokojeniu sytuaciji
na rynku i planom poda 2y obligacji na aukciji

Dzis decyzja RPP, poza tym sporo danych z zagranicy

Na przestrzeni wczorajszej sesji globalny nastréj stopniowo sie
poprawiat. Po silnym rozczarowaniu odczytem amerykanskiego
indeksu ISM dla aktywnosci w przemysle, ceny akcji w Europie
powoli odrabiaty straty. Tymczasem, od samego poczatku sesji w
regionie CEE dominowat optymizm. Bardzo korzystny wptyw na
wycene diugu i walut wywieraty w dalszym ciggu znacznie lepsze
od prognoz dane o styczniowej aktywnosci w przemysle w Polsce,
Czechach i Wegrzech. Poza tym, po potudniu zostaly
opublikowane dane z USA, ktore byly lekko powyzej oczekiwan i
przestonity nieco negatywny wydzwiek poniedziatkowego ISM.
Nieznaczne umocnienie odnotowano réwniez na rynku akcji w USA
i Azji (wzrostom sprzyjaty m.in. lepsze od oczekiwan dane
japonskich spotek). Podsumowujac, wtorkowa sesja nie przyniosta
duzych zmian w przypadku rynkéw bazowych, zakonczyta sie
natomiast catkiem wyraznym umocnieniem rynkéw wschodzacych.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj wokét 1,351, dane z USA nie
miaty wyraznego wptywu na notowania. Wczorajsza sesja dosc
dobrze pokazata, ze najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia to
wynik posiedzenia EBC i pigtkowe dane z rynku pracy USA. W
nocy nie zaszly zadne istotne zmiany. Po dwodch spokojnych
dniach, dzisiaj mozemy zaobserwowaé pewien wzrost wahan — po
potudniu poznamy raport ADP, ktory traktowany jest jako
zapowiedz oficjalnych danych z rynku pracy USA. Odczyt ten moze
wplyng¢ na oczekiwania inwestorow zwigzane z pigtkowa
publikacjg. Wazne poziomy na dzi$ to 1,347 i 1,354.

Kursy EURPLN i USDPLN spadly wczoraj dos¢ wyraznie dzieki
uspokojeniu sytuacji na rynkach wschodzacych. Pierwszy byt w
trakcie sesji tymczasowo blisko 4,20, drugi osiagnat ok. 3,105. Inne
waluty z naszego regionu — forint, rubel, rumunski lej (pomimo
redukcji stép procentowych przez bank centralny Rumunii o 25 pb
do 3,50%) — jak tez z innych europejskich rynkéw wschodzacych —
turecka lira — takze zanotowaly umocnienie. EURHUF spadt
wczoraj z 314 do 309, USDRUB z 35,56 do 35,02, a EURRON z
4,49 do 4,44. Dzisiaj na otwarciu EURPLN nadal jest blisko 4,20.
Nie spodziewamy sie, aby retoryka RPP wplyneta istotnie na
notowania krajowej waluty, istotniejsze moga by¢ popotudniowe
dane z USA. Wsparcie i op6r dla EURPLN to 4,18 i 4,25.

Na krajowym rynku stopy procentowej zaobserwowano bardzo
duzy wptyw poprawy nastrojéw na rynkach. Zmienno$¢ w kraju w
dalszym ciggu jest dos¢ spora, wczoraj IRS spadty o 9-15 pb dla
tenoréw 2, 5 i 10 lat. W podobnej skali umocnienie nastgpito w
przypadku obligacji, chociaz obroty nie byly zbyt duze. Polski dtug
zyskiwat wczoraj dodatkowo takze dzieki opublikowaniu planu
podazy na czwartkowg aukcje — Ministerstwo Finanséw nie
zdecydowato sie zaoferowa¢ zadnych benchmarkéw. Stawki
WIBOR od 1 do 12 miesiecy pozostaty wczoraj stabilne, a na rynku
FRA odnotowano jedynie nieznaczne spadki.

Ministerstwo Finanséw podato, ze w lutym na dwoéch aukcjach
zaoferuje diug za tgczng kwote 4-9 mid zi. Juz jutro na sprzedaz
wystawione zostang obligacje OK0716 i WZ0119, ktére w ocenie
przedstawicieli Ministerstwa Finanséw sa ,hajmniej wrazliwe na
zawirowania rynkowe”. Dane ministerstwa pokazaly, ze w
poniedziatkowym transferze, OFE przekazaly nieco ponad potowe
dotychczasowej emisji papieru zmiennokuponowego (prawie 3,2
mid zt, na rynku pozostatlo 2,5 mid zt). Duzo mniej OFE oddaty
najnowszej obligacji 2-letniej, prawie 20 min zt z 3,4 mid zt do tej
pory wyemitowanych. Czwartkowa aukcja bedzie pierwszg bez
udziatu OFE. W kontekscie ostatnich dynamicznych zmian na
rynku jej wyniki bedg dobrym miernikiem nastroju panujgcego w
stosunku do polskich obligacji. Oferta na druga lutowag aukcje,
zaplanowang na 13 lutego zaleze¢ bedzie od sytuacji rynkowe;.

Piotr Marczak, dyrektor Departamentu Dilugu Publicznego w
Ministerstwie Finanséw powiedziat, ze po styczniu sfinansowano
53% tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto oraz odbudowano
stan $rodkéw ztotowych i walutowych do ponad 39 mid zt z
niecatych 25 mid zt na koniec grudnia. Pozwala to dopasowywac
podaz obligacji do zmiennych warunkéw rynkowych, z czym
ostatnio mamy do czynienia.

Wg Samar w styczniu rejestracja nowych samochodéw osobowych
i dostawczych wzrosta o 8,1% t/r i 0 4,3% m/m. Samar przewiduje,
ze w lutym liczba ta powinna znaczgaco wzrosna¢, ze wzgledu na
znaczne zamoOwienia pojazdéw z ,kratkg” w styczniu. Dane te sg
neutralne dla naszej prognozy sprzedazy detalicznej za styczeh na
poziomie 3,1%r/r.

Dzisiaj uwaga inwestoréw skoncentruje sie na posiedzeniu RPP. W
naszej ocenie Rada nie ma na razie powodu, aby odej$¢ od
forward guidance, zaktadajgcego stabilizacje stop do potowy roku.
Wynik dzisiejszego posiedzenia bedzie wiec ponownie mato
ekscytujacy, a tres¢ komunikatu raczej nie ulegnie wiekszej
zmianie, cho¢ Rada moze odnie$¢ sie do ostatnich zawirowan na
rynkach wschodzacych.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego (fixing)
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNFI’EiOGNOZBAZWBK REALIZACJA xﬁ;#gglé‘*
PIATEK (31 stycznia)
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne | % rir - - 0,5 0,6
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,2 - 0,0 0,2
14:30 us Wydatki konsumentow Xl % m/m 0,2 - 0,4 0,6
15:55 us Indeks Michigan | pkt 81,0 - 81,2 82,5
PONIEDZIALEK (3 lutego )
9:00 PL PMI — przemyst | pkt 53,9 54,1 55,4 53,2
9:53 DE PMI — przemyst | pkt 56,3 - 56,5 54,3
9:58 EZ PMI — przemyst | pkt 53,9 - 54,0 52,7
16:00 us ISM — przemyst | pkt 56,1 - 51,3 57,0
WTOREK (4 lutego )
16:00 us ZamoOwienia przemystowe Xl % m/m -1,8 - -1,5 1,5
SRODA (5 lutego )
PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50
9:53 DE PMI — ustugi | pkt 53,6 - 53,5
9:58 EZ PMI — ustugi | pkt 51,9 - 51,0
14:15 us Raport ADP | tys. 187 - 238
16:00 us ISM — ustugi | pkt 53,7 - 53,0
CZWARTEK (6 lutego )
9:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % rlr 9,1 - 6,2
11:00 PL Aukcja obligaciji
12:00 DE Zam©oéwienia przemystowe Xl % m/m 0,2 - 2,1
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,25 - 0,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 338 - 348
PIATEK (7 lutego )
8:00 DE Eksport Xl % m/m 0,8 - 0,3
12:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,4 - 1,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 185 - 74
14:30 us Stopa bezrobocia | % 6,7 - 6,7

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione
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