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RPP czeka. A co zrohi EBC?

Bank Zachodni WBK

Dobre dane z sektora ustug USA wspieraj g nastréj na rynku

RPP nie zaskakuje, sugeruje, ze marcowa projekcja nie musi
by ¢ kluczowa dla perspektyw stop procentowych

Ztoty jeszcze nieco mocniejszy do euro i dolara, EU ~ RUSD w

goér e po danych z USA
Pozytywny nastréj w regionie dalej wspiera polski d tug

Dzi$ w kraju pierwsza aukcja obligacji bez udziatu OFE, za
granic @ uwaga skupiona na decyzji EBC

W odréznieniu od ostatecznych PMI dla przemystu, finalne indeksy dla
sektora ustug w Niemczech i strefie euro okazaly sie by¢ nieznacznie
stabsze, niz na to wskazywaly wstepne dane. Duzo mocniej od
konsensusu odchylit sie natomiast odczyt ADP z amerykanskiego
rynku pracy. Pokazat on wzrost liczby zatrudnionych poza rolnictwem
stabszy o ok. 10 tys. w styczniu, a dodatkowo odnotowano znaczng
rewizje w doét danych za grudzien. Natomiast pozytywnie zaskoczyt
odczyt indeksu ISM dla sektora ustug USA, co przyczynito sie do
zatrzymania spadkoéw cen akcji w USA i aprecjacji euro w stosunku do
amerykanskiej waluty. Niemniej sesja gieldowa w USA, ale réwniez i w
Azji zakonczyly sie na minusach.

Wczorajsze posiedzenie RPP nie przyniosto wiele istotnych informaciji
z punktu widzenia oceny perspektyw polityki pienieznej. Z pewnoscig
wazniejsze i ciekawsze bedzie posiedzenie marcowe, ze wzgledu na
nowg projekcje inflacji i PKB, ktore pokazg zapewne wyzsze wskazniki
na lata 2014-15 (oraz po raz pierwszy prognoze na rok 2016). Nie
wykluczamy jednak, ze marcowe posiedzenie wcale nie bedzie
przelomowe, a RPP bedzie spokojnie czekata nawet do lipca, na
kolejng projekcje. A po lipcowym posiedzeniu nastgpi¢ moze zmiana
polityki relatywnie diugiego (jak na polskie warunki) forward guidance
na polityke analizowania sytuacji ,z posiedzenia na posiedzenie”.
Podtrzymujemy prognoze pierwszej podwyzki stop na jesieni.

Kurs EURUSD dlugo wahat sie — podobnie jak w pierwszych dwdéch
dniach tygodnia — w okolicy 1,351. Stabszy od oczekiwan raport ADP
zostat w pierwszej chwili odczytany jako czynnik, ktéry moze
spowodowaé, ze QE3 bedzie ograniczane w wolniejszym tempie niz
do tej pory. EURUSD wzrost dynamicznie do 1,355, ale rownie szybko
powrécit do 1,351. Negatywnie na stabszy odczyt ADP zareagowata
bowiem gietda i dolar skorzystat na lekkim pogorszeniu nastrojow.
Kolejny ruch w gére (do 1,354) nastapit po danych o ISM dla ustug.
Aprecjacja euro nie byla jednak trwata, na rynku panujg bowiem
obawy, ze dzi$ EBC moze zdecydowac sie na dalsze poluzowanie
polityki pienieznej (lub mocniej podkresli¢, ze jest gotow dalej dziatac)
w obliczu niskiej inflacjj w Eurolandzie. W naszej ocenie EBC z
decyzjami zaczeka na marcowg aktualizacje prognoz CPI oraz PKB.
Niemniej, nawet retoryka EBC moze mie¢ istotny wplyw na kurs
EURUSD w trakcie dzisiejszej sesji. Wazne poziomy to 1,345 1,358.

Kursy EURPLN i USDPLN zanotowaty dalsze spadki, chociaz w
mniejszej skali niz we wtorek. Pierwszy przebit tymczasowo 4,19, drugi
osiagnat niemal 3,09 — oba kursy zakonczyly dzien blisko sesyjnych
miniméw. Umocnienie zanotowaly takze forint, rubel czy rumunski lej.
Dzisiaj rano EURPLN jest blisko 4,19. Uwazamy, ze ewentualna
gotebia retoryka EBC moze mie¢ korzystny wplyw na notowania
krajowej waluty; widzimy szanse spadku EURPLN w okolice 4,18 w
ciggu najblizszych dni. Wparcie i opor dla EURPLN to 4,18 i 4,22.

Na krajowym rynku stopy procentowej, podobnie jak na polskim rynku
walutowym, odnotowano dalsze umocnienie, cho¢ w skali mniejszej
niz we wtorek (zwtaszcza w przypadku obligacji). IRS spadty jedynie
nieznacznie, o 1-2 pb na calej diugosci krzywej, podczas gdy
rentownosci obligacji ze $rodka i dtugiego konca obnizyty sie o 4 pb (w
tych tenorach skupity sie wczoraj catkiem wysokie obroty). Sposréd
stawek WIBOR od 1 do 12 miesiecy 9-miesieczna wzrosta o 1 pb.
Decyzja i przebieg konferencji RPP nie miaty wczoraj wptywu na
notowania dtugu. Dzi$ odbedzie sie pierwsza aukcja obligacji, w ktorej
nie beda mogly wzig¢ udzialu OFE. Ostatnie wydarzenia dos¢ jasno
pokazaly, ze krajowy diug jest wrazliwy na zmiany nastrojow
inwestorbw na rynkach globalnych, a po przekazaniu portfela
nieakcyjnego  OFE do ZUS to uzaleznienie od zachowania
zagranicznych graczy jeszcze bardziej wzrosnie. W tym tygodniu
nastroje nieco sie poprawity i obligacje odrobity czes¢ strat (spadek o
10-23 pb wzdtuz krzywej w poréwnaniu do konca stycznia). Poprawa
globalnych nastrojéow powinna sprzyja¢ aukcji obligacji OK0716 i
WZ0119. Dzisiejsza aukcja bedzie wiec waznym testem dla popytu
nierezydentdow na polskie obligacje, ktére oferujg obecnie wyzsze
rentownosci (przy mniejszej pltynnosci). Obligacie o zmiennym
oprocentowaniu powinny spotka¢ sie z duzym zainteresowaniem ze
strony krajowego sektora bankowego. Wyniki aukcji moga wplyna¢ na
nastroje inwestoréw w krétkim terminie, gdyz w drugiej potowie dnia ich
uwaga skoncentruje sie na decyzji EBC.

Wiceminister finanséw, Wojciech Kowalczyk, powiedziat, ze w wyniku
poniedziatkowego transferu obligacji z OFE do ZUS udziat inwestoréw
zagranicznych w ztotowym rynkowym dtugu wzrést z 34% na koniec
2013 do 41%. Powiedziat on rowniez, ze udziat dlugu zagranicznego w
zadtuzeniu Skarbu Panstwa wzrést z 30% do 37% (w tym przypadku
wplyw na wzrost miato takze ostabienie zlotego i emisje na rynki
zagraniczne z poczatku roku). Zdaniem Kowalczyka, pozytywny efekt
umorzenia obligacji na koszty obstugi zadluzenia i potrzeby
pozyczkowe bedzie sie powiekszaé — w 2015 wyniesie on
odpowiednio 6 mid zt i 18 mid zt. Wiceminister zaznaczyt, ze resort
wprowadzi korekte progéw ostroznosciowych o 7 pkt. proc. — do 43% i
48% PKB. Kowalczyk dodat, ze po umorzeniu 130 mid zt obligaciji, dtug
publiczny wg metodologii unijnej wyniesie ok. 50% na koniec br., co
bedzie plasowa¢ nasz kraj w dziesigtce panstw o najnizszym
wspoiczynniku zadtuzenia w UE.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)
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Rynek stopy procentowej 05.02.2014 A
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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
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\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNFI’EiOGNOZBAZWBK REALIZACJA V?IIS\E.(I-)%@*
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 Zamowienia przemystowe Xl % m/m -1,8 - -1,5 1,5
SRODA (5 lutego )
PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50 2,50
9:53 DE PMI — ustugi | pkt 53,6 - 53,1 53,5
9:58 EZ PMI — ustugi | pkt 51,9 - 51,6 51,0
14:15 us Raport ADP | tys. 187 - 175 227
16:00 us ISM — ustugi | pkt 53,7 - 54,0 53,0
CZWARTEK (6 lutego )
9:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % rlr 9,3 - 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. 335 - 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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