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Dzis wyst gpienie Yellen przed Senatem

Bank Zachodni WBK

Spokojny pocz atek tygodnia w nieztych nastrojach

Rzonca z RPP nie widzi powodéw do wydtu  zania
deklarowanego horyzontu stabilnych stép procentowyc h

Ztoty oddaje cz es¢ zyskow do euro, stabilny do dolara,
EURUSD bez du zych zmian

Stawki IRS nieznacznie w dot,

Dzis pierwsze wyst gpienie Janet Yellen jako szefowej Fed,
w kraju MF przedstawi ofert e obligacji na aukcj e

Mimo kolejnych rozczarowujagcych danych z rynku pracy USA,
w trakcie amerykanskiej oraz azjatyckiej sesji indeksy gietdowe
zanotowaly wzrosty. Dzieki temu, niezty nastrgj utrzymywat sie
réwniez przez catg poniedziatkowa sesje w Europie. Publikacje
waznych danych zaplanowane sg na kolejne dni tygodnia, co
sprawito, ze wczorajsza sesja przebiegata dos¢ spokojnie.
Poza tym, na rynku panowata atmosfera oczekiwania na
pierwsze publiczne wstapienie Janet Yellen jako szefowej Fed.
Tekst przemoéwienia zostanie opublikowany wczesniej, a o
16:00 czlonkowie komitetu ds. ustug finansowych bedg mogli
zadawaé nowej szefowej pytania, co moze istotnie wptyna¢ na
przebieg ostatniej godziny krajowej sesiji.

Kurs EURUSD wahat sie przez caty dzien w poblizu szczytu na
1,364 ustanowionego po pigtkowych danych z USA. Mimo dos¢
dobrego nastroju utrzymujacego sie na rynku, oczekiwanie na
dzisiejsze wystgpienie nowej szefowej Fed spowodowato, ze
aprecjacja euro nie byta wczoraj kontynuowana. Dopiero w
nocy nastapit wyrazniejszy ruch w goére (do prawie 1,368) i dzi$
rano EURUSD jest blisko 1,366. Publikacja tekstu wystgpienia
Yellen nie powinna mie¢ duzego wplywu na rynek — jej
nastawienie jest raczej gofebie, a ostatnia decyzja FOMC o
ograniczeniu QE3 o 10 mld $ byta jednogto$na. Wiecej wahan
mozemy zaobserwowaé, kiedy nowa szefowa Fed bedzie
odpowiada¢ na pytania politykéw. Wsparcie to 1,363, strefa
oporu na 1,368-1,37.

Kurs EURPLN odnotowat wczoraj nieznaczne (i tymczasowe)
odbicie z 4,17 do 4,185, podczas gdy kurs USDPLN wahat sie
w okolicy 3,065. Po pigtkowym umocnieniu, wyrazniejszg niz w
przypadku ztotego korekte odnotowano dla forinta — EURHUF
wzrést z 307 do ponad 311. Korona stracita do euro tylko
nieznacznie, a rumunski lej zyskat do wspélnej waluty. Na
koniec dnia kurs EURPLN wahat sie blisko 4,18. Po zamknieciu
krajowej sesji, na rynku ztotego nie zaszly wyrazne zmiany.

Spodziewamy sie, ze EURPLN pozostanie dzi§ w przedziale
4,17-4,21 w oczekiwaniu na wazne dane z kraju i z zagranicy
publikowane w kolejnych dniach tygodnia (m.in. polskie saldo
obrotéw biezacych, produkcja przemystowa w USA).

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa IRS
wyplaszczyta sie lekko w wyniku wiekszego spadku stawek ze
$rodka (3 pb) i diugiego konca (2 pb), niz z krétkiego (1 pb).
Spread 2-10 jest obecnie nieco ponizej poziomu z drugiej
dekady stycznia i najnizej od listopada 2013. Rentownosci
obligacji nie ulegly znacznym zmianom, nieco wyrazniejsze
ostabienie odnotowano w przypadku 5-letniego benchmarku.
Obroty na rynku byty jednak niewielkie. Stawki WIBOR o 1 do
12 miesiecy pozostaty wczoraj stabilne. Pomimo wyraznego
odreagowania zanotowanego w ostatnich dniach, FRA nadal
wycenia, ze w ciggu najblizszych 9 miesiecy 3-miesieczny
WIBOR wzrosnie o ok. 30 pb (w szczytowym momencie byto to
35 pb., a przed ostabieniem na rynkach wschodzacych okoto
20 pb). Dzi$ Ministerstwo Finansow opublikuje plan podazy
obligacji na czwartkowg aukcje. Wczesniej, resort informowat,
ze podaz bedzie zalezata od sytuacji rynkowej. W ostatnich
tygodniach krzywa obligacyjna wyptaszczyta sie, w wyniku
odreagowania po ostatnim ostabieniu rentownosci na $rodku
spadty o ok. 35 pb, a na dlugim koncu o prawie 30 pb. Wydaje
sie, ze wtasnie papiery z przedziatu 5-10 lat znajdg sie w
ofercie na aukcji. Warto zauwazy¢, ze w przypadku takich
papieréw jak PS0418, PS0718 czy tez DS1023 ptynnos¢ dosé
istotnie spadita po przekazaniu portfela obligacyjnego OFE do
ZUS.

Nalezacy do jastrzebiego skrzydta w RPP, Andrzej Rzonca,
powiedziat wczoraj, ze w ostatnim czasie nie pojawity sie zadne
sygnaly z krajowej gospodarki, ktére uzasadniatyby skrécenie
deklarowanego horyzontu stabilnych stop i jednoczes$nie nie
widzi on powodéw do wydtuzania deklarowanego okresu, w
ktéorym stopy procentowe sg stabilne. Podkreslit, ze jesli jego
scenariusz bazowy bedzie sie materializowat — tj. wzrost PKB o
3% w pierwszej potowie roku i 0 4% w drugiej potowie — wtedy
stopy procentowe musialyby wzrosngé. Rzonca uwaza, ze
ewentualne podwyzki stop w drugiej potowie br. bedg oznaka,
ze ,polska gospodarka nabiera wigoru”. My nie spodziewamy
sie, aby w tym roku dynamika PKB przekroczyta w ktéryms z
kwartatléw 4%. Niemniej, przyspieszenie tempa wzrostu bedzie
wg nas na tyle wyrazne, ze sktoni Rade do rozpoczecia cyklu
zacies$niania polityki pieniezne;.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 3922 - - 426
EURUSD 13657 CADPLN 2.7653 320 - L 404
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Wegry 260.5 0 4.47 5
Grecja 370305 0 6.11 -9 40 1
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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
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\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNFI’EiOGNOZBAZWBK REALIZACJA xﬁ;ﬁgglé*
PIATEK (7 lutego )

8:00 DE Eksport Xl % m/m 0,8 - -0,9 0,3
12:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,3 - -0,6 2,4
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 180 - 113 75
14:30 us Stopa bezrobocia | % 6,7 - 6,6 6,7

PONIEDZIALEK (10 lutego )
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (11 lutego )
14:30 us Wystagpienie szefowej Fed
SRODA (12 lutego )

9:00 Ccz CPI | % rir 0,3 - 1,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,3 - 1,8
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Xl min € -1214 -1083 -984
14:00 PL Eksport Xl min € 11 550 11 400 13594
14:00 PL Import Xl min € 12 091 11 900 13587

CZWARTEK (13 lutego )
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw | % m/m 0,2 - 0,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 330 - 331
PIATEK (14 lutego )

8:00 DE Wstepny PKB IV kw. % rlr 1,4 - 0,6
9:00 HU Wstepny PKB IV kw. % rlr 25 - 1,8
9:00 HU CPI | % rlr 0,3 - 0,4
9:00 cz Wstepny PKB IV kw. % rlr -0,2 - -1,2
10:00 PL Wst epny PKB IV kw. % rlr 2,8 2,8 1,9
11:00 EZ Wstepny PKB IV kw. % rlr 0,4 - -0,4
14:00 PL CPI | % rlr 0,9 0,7 0,7
14:00 PL Poda z pieni gdza | % rir 6,2 6,4 6,1
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,3 - 0,3
15:55 us Wstepny indeks Michigan Il pkt 80,5 - 81,2

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji 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 odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych 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 sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. 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.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




