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Mieszane dane z USA i sygnaty z Fed ostabiaj
koniec dnia

g euro na

KE podwy zsza prognozy PKB dla Polski, rz ad podejmuje
decyzj e o obni zeniu progéw ostro znosciowych

Ztoty stabilny, a forint lekko zyskuje mimo deprec;j acji liry

Niewielkie zmiany na krajowym rynku stopy procentow =]]
Dzisiaj kolejne dane z rynku nieruchomo  sci USA

Dane z USA opublikowane wczoraj po potudniu byly zblizone
do oczekiwan i nie wywotaly istotnej reakcji rynku. Niedtugo
przed zakonczeniem sesji w notowaniach gtéwnych kurséw
walutowych nastgpity jednak dosé¢ wyrazne zmiany.
Przedstawiciel Fed, Daniel Tarullo, odpowiedzialny za nadzo6r
finansowy, powiedziatl bowiem, ze polityka pieniezna nie moze
by¢ wykluczona z opcji, jakie sa dostepne w procesie
ograniczania ryzyka zwigzanego ze zmianami zachodzacymi
na rynkach. Chociaz dodat jednoczesnie, ze obecnie ryzyko to
nie jest na tyle powazne, by podejmowaé dziatania, to
inwestorzy odczytali jego wypowiedz, jako sugestie, ze bank
centralny moze zacie$ni¢ polityke pieniezng wczesniej niz
oczekiwano, aby ograniczy¢ ewentualne zagrozenia ze strony
rynku spowodowane prowadzong od wielu lat bardzo
ekspansywna politykg pieniezng. Reakcja inwestoréw sugeruje,
ze to wlasnie ten ostatni watek byt wczoraj kluczowy.
Tymczasem, w regionie CEE notowania przebiegaty w
spokojnej atmosferze, waluty opieraty sie deprecjacji tureckiej
liry, ktéra tracita w wyniku kolejnej odstony afery korupcyjnej w
tamtejszym rzadzie.

Kurs EURUSD dtugo wahat sie nieco ponizej lokalnego szczytu
na 1,377. Dopiero pod koniec sesji, w reakcji na stowa
przedstawiciela Fed, euro zaczeto wyraznie traci¢ do dolara,
funta czy jena. W rezultacie, kurs osiggnat tymczasowo niemal
1,37, a na zamknieciu wahat sie blisko 1,373. W nocy sytuacja
ustabilizowata sie i dzi$ rano kurs jest blisko poziomu z konca
wtorkowej sesji. EURUSD juz od potowy lutego waha sie w
trendzie bocznym w okolicy najwyzszego poziomu w tym roku.
Nie spodziewamy sie, aby dzisiejsze dane zmienity obraz
sytuaciji, istotniejsze bedg dane inflacyjne ze strefy euro (odczyt
w piatek) i przysziotygodniowa decyzja EBC. Wazne poziomy
dla EURUSD to nadal 1,368-1,377.

Kursy EURPLN i USDPLN lekko odreagowaty wczoraj po ruchu

w gére z poniedziatku. Na rynku nie zaszty jednak duze zmiany
i pomimo podwyzszonych wahan gtéwnych kurséw, EURPLN

nadal jest blisko lokalnego minimum na 4,14. W regionie CEE
zauwazalnie zyskat wczoraj forint (EURHUF spadt z 310 do
308,5), a rubel lekko stracit. Tymczasem mimo ostatnich zmian
na Ukrainie, hrywna byta wczoraj najstabsza w historii w relaciji
do dolara (kurs USDUAH osiagnat 9,7), poniewaz rynek obawia
sie o bankructwo tego kraju. Dzi$ na otwarciu EURPLN waha
sie w poblizu 4,15. Wida¢, ze zioty skutecznie opiera sie
obawom rynku o rozwoj sytuacji na Ukrainie i w Turcji.
Oczekujemy, ze dzisiaj rowniez kurs utrzyma sie w przedziale
4,14-4,185 w oczekiwaniu na silniejszy impuls.

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano lekki ruch w
gore IRS od 2 do 10 lat, skala zmian byla jednak niewielka.
Rentownosci obligacji rosty nieznacznie od poczatku dnia, ale
na koniec sesji krajowy dtug odrobit wiekszosé strat (dzieki
umocnieniu niemieckiej 10-latki). Obroty nadal byty niewielkie.
Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy nie ulegly zmianie.
Zblizajacy sie termin publikacji krajowych danych o PKB i planu
emisji obligacji na marzec przez Ministerstwo Finanséw (piatek)
powinien stabilizowa¢ krajowy rynek w oczekiwaniu na te
wazne informacje.

Komisja Europejska zrewidowata w gore prognoze tempa
wzrostu polskiego PKB na ten rok do 29% z 25%
oczekiwanych w listopadzie (my oczekujemy sie 3,5%). W gore
zmieniono takze prognoze na 2015 — z 2,9% do 3,1%. Dzieki
zmianom w OFE, w tym roku sektor finanséw publicznych
odnotuje nadwyzke w wysokosci 5% PKB, ale w przysziym
roku znowu deficyt (-2,9%). KE prognozuje powolne odbicie
inflacji — w tym roku wyniesie ona srednio 1,4%, a w przysztym
2%. Scenariusz stojgcy za oczekiwanym ozywieniem jest
zbiezny z naszym — impuls z zagranicy wspiera sytuacje
polskich firm, co przektada sie na wzrost zatrudnienia i
konsumpcji prywatnej. Rosnacag role popytu krajowego -
dotaczajacego do eksportu netto — widac juz bylo w danych o
aktywnosci gospodarczej z konca 2013 r. KE spodziewa sie
wzrostu niemieckiego PKB o0 1,8% w tym roku i 0 2,0% w 2015;
w catej strefie euro gospodarka ma wzrosng¢ o odpowiednio
1,2% i 1,8% przy inflacji wyraznie ponizej 2%.

Polski rzad przyjat wczoraj projekt ustawy obnizajacej progi
ostroznosciowe dlugu publicznego o 7 pkt. proc. w regule
wydatkowej. Progi 50% i 55% PKB beda, zgodnie z
wczesniejszymi zapowiedziami, obnizone do 43% PKB i 48%
PKB. Krok ten, to skutek zmian w OFE — w takiej skali obnizyt
sie bowiem ditug publiczny po przekazaniu obligacji do ZUS.
Premier Tusk wyrazit wczoraj nadzieje, ze decyzja ta bedzie
miata korzystny wptyw na finansowg reputacje Polski.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13743 CADPLN 2.7259
USDPLN 3.0204 DKKPLN 0.5562
EURPLN 4.1521 NOKPLN 0.4998
CHFPLN 3.4040 SEKPLN 0.4649
JPYPLN* 2.9516 CZKPLN 0.1520
GBPPLN 5.0383 HUFPLN* 13446
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 25.02.2014

EURPLN  0.0000

4.1653

otwarcie

4.1653

zamkn.

4.1494

fixing

4.1595

Kurs ztotego (fixing)

USDPLN 3.022 30378 30378 3.0211 3.0264
EURUSD 13712 13766 13712 13734 -
Rynek stopy procentowe]j 25.02.2014

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Obligacja
(termin)

Zmiana
(pb)

Ostatnia
aukcja

Sr.
Rentown

OKO116 (2L) 3.02 70113 2983
PS0738 (5L) 3.67 0 B024 3882
DS1023 (L) 441 1 1B.024 4541

Termin PL

Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)**

us

B4

Zmiana Zmiana FAUTEYES
(pb) (pb) (pb)
1L 2.80
2L 3.07 2 0.45 -1 0.45 0
3L 3.30 1 0.80 -3 0.61 0
4L 3.51 1 1.21 -3 0.81 0
5L 3.67 1 1.60 -4 1.02 -1
8L 4.00 1 2.44 -3 1.59 -2
10L 4.13 2 2.78 -4 1.89 -2
Stawki WIBOR
Termin % Dzienna zmiana
(pb)
O/N 229 -21
T/N 240 -1
Sw 259 0
2w 2.60 0
™ 261 0
3M 271 0
6M 274 0
M 276 0
g 2.78 0

Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 261 -1
x4 272 -1
3x6 272 0
6x9 275 -1
9x12 2.89 -3
3x9 278 0
6X12 2.82 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
WG VAUTETEY Warto ¢ VAUIET EY
(pb) (pb)
Polska 79.4 2.75
Czechy 58.8 0 0.65 2
Wegry 255.7 0 4.40 -3
Grecja 37030.5 0 5.70 -11
Hiszpania 125.5 -4 1.89 2
Witochy 146.6 -2 1.93 -1
Portugalia 233.6 -7 3.19 -3
Irlandia 96.1 -2 1.51 1
Niemcy 25.0 0 - --

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
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**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters




Bank Zachodni WBK

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOIZBAZWBK REALIZACJA v?,i;#ggé‘*
PIATEK (21 lutego )

16:00 us Sprzedaz domow min 4,70 - 4,62 4,87

PONIEDZIALEK (24 lutego )

10:00 PL Sprzedaz detaliczna | % rir 4,6 3,1 4,8 5,8

10:00 PL Stopa bezrobocia | % rir 14,0 14,0 14,0 13,4

10:00 DE Indeks Ifo 1 pkt 110,7 - 111,3 110,6

11:00 EZ HICP | % rlr 0,7 - 0,8 0,8

WTOREK (25 lutego )

8:00 DE PKB 1V kw. % rlr 1,3 - 1,3 11

15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Xl % m/m 0,6 - 0,76 0,88

16:00 us Indeks nastrojow konsumentow 1 pkt 80,0 - 78,1 79,4
SRODA (26 lutego )

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw | tys. 400 - 414

CZWARTEK (27 lutego )

14:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku | % m/m -1,0 - -4,2

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 333 - 336
PIATEK (28 lutego )

10:00 PL PKB IV kw. % rlr 2,7 2,7 1,9

10:00 PL Spo zycie indywidualne 1V kw. % rir 2,0 1,9 1,0

10:00 PL Naktady na srodki trwate IV kw. % rir 1,2 1,3 0,6

11:00 EZ Wstepny HICP 1] % rlr 0,7 - 0,8

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne 1] % r/r - - 0,5

14:30 us Drugi szacunek PKB IV kw. % 2,5 - 4,1

15:55 us Indeks Michigan I pkt 81,2 - 81,2

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow | % m/m 2,7 - -8,7

Zrodto: 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 publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka 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




