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Waluty krajow rozwijaj acych si @ znéw pod presj a

Pogorszenie nastrojéw na rynkach wschodz  acych, dane z

USA gorsze od prognoz, Fed utrzyma dotychczasowe te ~ mpo
redukcji QE3, stabszy odczyt PMI dla Chin

Po stabym zatrudnieniu, pozytywna niespodzianka w

produkcji przemystowej

Dynamiczne ostabienie ztotego i innych walut region u, kurs

EURUSD nieznacznie w dét

IRS i rentowno $ci obligacji w gér e w reakcji na sygnaty z
kraju i zagranicy

Dzi$ minutes RPP, wst epne PMI dla przemystu za luty oraz
duzo danych z USA

Pod koniec stycznia nastroje na rynkach wschodzacych mocno sie
pogorszyty w wyniku publikacji wstepnych indekséw PMI dla przemystu
Chin, Niemiec i strefy euro. Wyglada na to, ze w tym miesigcu mamy taka
sama sytuacje. Na dzien przed publikacjg analogicznych danych (tylko za
luty) odnotowano do$¢ znaczne ostabienie walut z rynkéw
wschodzacych. Na wartosci stracity zaréwno waluty z naszego regionu,
jak i z Ameryki Potudniowej oraz Azji. Do odwrotu inwestoréw z tych
rynkbw mogly sie tym razem przyczyni¢ wydarzenia na Ukrainie i
niepewnosé, ktéra towarzyszy dalszemu rozwojowi sytuacji w tym kraju.
Wczoraj poznalismy tymczasem kolejne stabe dane z USA. Postepujaca
od 5 lat poprawa w kategorii rozpoczetych budéw doméw oraz pozwolen
na budowe zatrzymata sie na przetlomie 2013 i 2014. Po reakcji
inwestoréw na wczorajsze odczyty mozna sadzi¢, ze przyczyny takiego
stanu upatrujg w surowej zimie panujacej za oceanem i stad brak
istotnego wplywu tych danych na rynek. Opis dyskusji ze styczniowego
posiedzenia FOMC wskazuje, ze Fed zamierza utrzyma¢ dotychczasowe
tempo, w jakim ograniczany jest skup aktywéw z rynku w ramach
programu luzowania ilosciowego. Niektorzy cztonkowie Fed wskazywali
na konieczno$¢ zmiany projekcji stép procentowych w zwigzku z tym, ze
stopa bezrobocia zblizyta sie poziomu progu ustalonego na 6,5%. W
zwigzku z tym marcowe posiedzenie Fed (18-19 marca), na ktérym
zostang przedstawione nowe prognozy, moze przynies¢ istotne zmiany w
dotychczasowym forward guidance FOMC, w tym projekcji stop. Po
publikacji minutes Fed gietldy w USA zakonczyly sesje na nieznacznych
minusach. Do$¢ znaczacym spadkiem indeksow zakonczyly sesje gieldy
w Azji. Byt to wynik stabszego od oczekiwan odczytu wstepnego PMI dla
chinskiego przemystu.

W styczniu dynamika polskiej produkcji sprzedanej przemystu spowolnita
do 4,1% r/ir z 6,6% r/r w grudniu. Ten wynik okazat sie lepszy od
oczekiwan, potwierdzajac pozytywne sygnaly plynace ze wskaznikéw
wyprzedzajgcych (PMI, koniunktury GUS). Negatywng niespodziankg
okazaly sie natomiast dane o produkcji budowlano-montazowej, ktéra w
styczniu spadta o 3,9% r/r, ksztaltujgc sie znacznie ponizej prognoz
rynkowych. Ogolny obraz rysujacy sie z opublikowanych dotychczas
styczniowych danych to kontynuacja bezinflacyjnego ozywienia
gospodarczego (w styczniu ceny producentéw spadty o 0,9% r/r). Dane

te potwierdzajg pozytywne tendencje w gospodarce, co powinno znalez¢
odzwierciedlenie w nieco wyzszej Sciezce wzrostu gospodarczego, jaka
w marcu przedstawi RPP.

Kurs EURUSD odnotowat wczoraj lekka korekte po wyraznym wzroscie z
poniedziatku. Mimo calkiem wyraznego pogorszenia nastrojow,
deprecjacja euro do dolara byta tylko nieznaczna, a zmiany zachodzity w
wolnym tempie. Na koniec dnia EURUSD wabhat sig blisko 1,375. Minutes
FOMC wsparly dolara, ale dos¢ szybko nastapita korekta. Dzi$ rano kurs
jest blisko poziomu z wczorajszego zamkniecia. Chinski wstepny PMI dla
przemystu znowu rozczarowal, nastroje na poczatku dnia sg stabe.
Dalsze godziny handlu moga by¢é pod wplywem analogicznych danych
dla Niemiec i strefy euro, a odczyty z USA moga przyczyni¢ sie do
umocnienia dolara jesli pozytywnie zaskocza.

Kursy EURPLN i USDPLN wzroslty wczoraj dos¢ znaczaco, do
odpowiednio prawie 4,18 i 3,04. Deprecjacje odnotowaly takze inne
waluty naszego regionu, EURHUF wzr6st z 310 powyzej 314, USDRUB z
35,4 do 35,878. Presje na waluty wywierato w trakcie wczorajszej ses;ji
pogorszenie sig¢ sytuacji na Ukrainie. Na koniec dnia kursy byly tylko
nieznacznie ponizej sesyjnych maksiméw. W nocy w regionie CEE nie
zaszty duze zmiany, na otwarciu EURPLN jest blisko 4,17. Nie
spodziewamy sig, aby w obliczu stabych danych z Chin i obaw o dalsze
ograniczanie QE3 ziloty zyskat dzi$ istotnie. Warto pamieta¢, ze pod
koniec stycznia te same czynniki przesadzity o silnej deprecjacji walut z
rynkbw wschodzacych i pchnely EURPLN do 4,26. Pierwszy opo6r to
4,185, kolejny to 4,21, wsparcie to 4,14.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligaciji i stawki IRS
wzrosty o 4-7 pb na calej diugosci krzywych. Ruch w gére napedzany byt
— podobnie jak miesigc temu — sporym i dynamicznym ostabieniem walut
z rynkéw wschodzacych. Poza tym, presje na wzrost stawek i
rentownosci wywieraly wyraznie lepsze od oczekiwan dane o produkcji
przemystowej, pierwszy jastrzebi odczyt za styczen. Obroty na rynku
diugu byly bardzo niskie. Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy nie ulegly
wczoraj zmianie, z gltdwnych FRA tylko 9x12 wzrést (o 3 pb).

Wiceminister finanséw Wojciech Kowalczyk powiedziat, ze przy zatozeniu
konserwatywnej sprzedazy SPW w marcu i zrolowania papieréw
zapadajacych w kwietniu, Ministerstwo Finanséw moze mie¢ po kwietniu
sfinansowane okolo 80% tegorocznych potrzeb pozyczkowych.
Wiceminister podtrzymat, ze w marcu odbeda sie dwa przetargi: jeden
regularny i jeden zamiany.

Czilonkini RPP, Anna Zielinska-Glebocka, powiedziata wczoraj, iz w
kwietniu Rada moze zdecydowa¢ o dalszych dziataniach w polityce
pienieznej i ,stopniowo (..) informowa¢ inwestorbw o0 swoich
zamierzeniach”. Ocenita, ze skrocenie okresu forward guidance bytoby
korzystne dla polityki pienieznej, ale taki krok mogtby niekorzystnie
wplyna¢ na ocene stabilnosci warunkéw monetarnych przez inwestorow
czy konsumentéw. Jej zdaniem, w tym roku tempo wzrostu PKB ,moze
wyraznie przekroczy¢ 3,5%”", ale na razie ozywienie nie generuje presji
inflacyjnej. Cztonkini Rady uwaza, ze w najblizszym czasie inflacja bedzie
nizsza od celu, ale nie jest to powazne zagrozenie, poniewaz Rada
traktuje cel ,kierunkowo, elastycznie”.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13750 CADPLN 2.7391
USDPLN 3.0358 DKKPLN 0.5594
EURPLN 4.1722 NOKPLN 0.5005
CHFPLN 3.4229 SEKPLN 0.4665
JPYPLN* 29787 CZKPLN 0.1523
GBPPLN 5.0655 HUFPLN* 13295
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 19.02.2014

otwarcie zamkn.

fixing

EURPLN  4.1409 41785 41563 41690 4.1638

USDPLN 0.0000 30318 30220 3.0318 3.0286

EURUSD 0.0000 13759 13759 13753 -
Rynek stopy procentowe]j 19.02.2014
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Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)**
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(pb) 290
O/N 258 3
TIN 258 2 2.85 1
SW 259 0
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CDS 5Y Spread 10Y* 120 -
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Warto $¢ Warto $¢ 100
(pb) (pb)
Polska 80.1 0 2.87 80 4
Czechy 58.8 0 0.65 6 60
Wegry 255.6 0 4.65 15
Grecja 370305 0 5.87 1 40 1
Hiszpania 131.7 3 1.91 6 20 1
Whochy 1528 3 194 4 ’ -
Portugalia 250.1 2 3.19 6 % % % w 3 32 3 3 3 53 5 3 35 =
Iandia 100.5 1 1.57 0 8 s g g 8 7 7 "2 s 22 =2
Niemcy 25.5 1 - - Polska Czechy —— Wiochy Hiszpania

*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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\?Vzveli KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZiOGNOZBZWBK REALIZACJA V?I:Egglg‘*
PIATEK (14 lutego )
8:00 DE Wstepny PKB 1V kw. % rlr 1,3 - 1,3 11
9:00 HU Wstepny PKB 1V kw. % rl/r 2,5 - 2,7 1,8
9:00 HU CPI | % rlr 0,2 - 0,0 0,4
9:00 Ccz Wstepny PKB 1V kw. % r/r -0,2 - 0,8 -1,2
10:00 PL Wstepny PKB IV kw. % rir 2,8 2,8 2,7 1,9
11:00 EZ Wstepny PKB 1V kw. % rlr 0,4 - 0,5 -0,3
14:00 PL CPI | % rir 0,9 0,7 0,7 0,7
14:00 PL Podaz pieni adza | % rir 6,2 6,4 55 6,1
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,2 - -0,3 0,3
15:55 us Wstepny indeks Michigan 1l pkt 80,2 - 81,2 81,2
PONIEDZIALEK (17 lutego )
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (18 lutego )
11:00 DE Indeks ZEW - sytuacja biezaca 1l pkt 44,0 - 50,0 41,2
11:00 DE Indeks ZEW — oczekiwania 1l pkt 61,5 - 55,7 61,7
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw | % rir 3,2 3,1 3,4 2,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw | % rir 0,6 1,2 0,0 0,3
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,75 - 2,70 2,85
14:30 us Indeks aktywnosci w stanie Nowy Jork 1l pkt 9,0 - 4,48 12,51

SRODA (19 lutego )
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rir 3,6 3,1 4,1 6,6
14:00 PL Produkcja budowlana | % rir 1,3 0,0 -3,9 5,8
14:00 PL PPI | % rir -0,8 -0,9 -0,9 -1,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow | tys. 950 - 880 1048
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw | tys. 975 - 937 991
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (20 lutego )

2:45 CN Wstepny PMI — przemyst 1l pkt 49,4 - 48,3 49,5
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Il pkt 56,3 - 56,5
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Il pkt 54,0 - 54,0
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us CPI | % m/m 0,1 - 0,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 335 - 339
16:00 us Indeks Philly Fed Il pkt 8,0 - 9,4

PIATEK (21 lutego )
16:00 us Sprzedaz domoéw | min 4,70 - 4,87

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 wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sig 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 sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. 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 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




