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Dzisiaj rozmowy o Grecji i Ukrainie

Bank Zachodni WBK

Rynek nieco spokojniejszy dzi
finat greckiej tragedii

eki nadziejom na pozytywny

Minister finanséw: deficyt finanséw publicznych w 2 014 r.

mogt by € wyzszy niz 3,3% PKB

Zloty dalej traci, ale mniej ni  z w poniedziatek, EURUSD bez

duzych zmian

Rentowno $ci polskich obligacji oraz IRS na wci
podwy zszonym poziomie

az na

Dzisiaj w egierska inflacja, spotkanie eurogrupy ws. Grecji
i rozmowy w Mi nsku nt. sytuacji na Ukrainie

Od poczatku wtorkowej sesji na rynku wcigz panowaly obawy o
dalszy rozwdj sytuacji w strefie euro w zwigzku z utrzymujacym sie
patem w rozmowach Grecji z kredytodawcami. Do lekkiego
odreagowania — wzrostow na gietdach, odbicia kursu EURUSD czy
odrobienia czesci strat przez waluty CEE — doszlo w potowie ses;ji
w wyniku doniesien sugerujgcych, ze Komisja Europejska zaleci
wydtuzenie obecnego programu dla Grecji o szes¢ miesiecy. Juz
dzisiaj powinno sie okaza¢ na ile wiarygodne byly te spekulacje,
bowiem w sprawie Grecji najpierw odbedzie sie spotkanie
przywodcow UE, a potem nadzwyczajne posiedzenie tzw.
eurogrupy, czyli ministrow finanséw strefy euro. Wedtug greckich
mediéw, rzad Grecji przedstawi dzisiaj 10-punktowy plan
ratunkowy, zakladajacy m.in. mniejsza planowang nadwyzke
pierwotng w budzecie, zmniejszenie zadluzenia, tymczasowe
finansowanie bonami skarbowymi, realizacie 70% reform
strukturalnych wymaganych w obecnym planie dla Grecji w zamian
za rezygnacje z pozostatych 30%. Duza czesc¢ tych propozycji byta
wczesniej krytykowana przez przedstawicieli UE, wiec pytanie, czy
w czasie dzisiejszego spotkania uda sie rozpocza¢ droge w strone
kompromisu, ktéry bylby do zaakceptowania dla obu stron.
Ostateczne porozumienie powinno zosta¢ osiggniete do czasu
nastepnego spotkania eurogrupy, 16 lutego. Dzisiaj w Minsku
odbeda sie tez rozmowy z udziatem przywo6dcow Rosji, Ukrainy,
Niemiec i Francji nt. rozwigzania konfliktu na wschodzie.
Inwestorzy z uwaga beda sledzi¢ doniesienia z tych spotkan.

Minister finanséw Mateusz Szczurek powiedziat w wywiadzie dla
Dziennika Gazety Prawnej, ze nie widzi mozliwosci, aby deficyt
finanséw publicznych w 2014 spadt ponizej 3% PKB, a wrecz moze
on by¢ wiekszy niz 3,3% PKB. Powiedziat tez, ze po wyjsciu z
procedury nadmiernego deficytu, ktére powinno nastapi¢ w potowie
2016, Polska moze wrdci¢ do nizszych stawek VAT.

Kurs EURUSD spadt wczoraj w pierwszych godzinach handlu do
ok. 1,127, w okolice poniedziatkowego minimum. Spekulacje o

mozliwym wydtuzeniu programu dla Grecji pchnety EURUSD
szybko do 1,134. Na dzien przed spotkaniem Eurogrupy kurs nie
kontynuowat jednak wzrostdbw w kierunku poniedziatkowego
maksimum (1,136) i na koniec dnia byt blisko 1,132. W nocy w
notowaniach nie zaszly duze zmiany i na otwarciu EURUSD jest
blisko 1,13. Dzi$ rowniez nie poznamy waznych danych z USA czy
strefy euro i uwaga inwestorow skupi sie zapewne na
komentarzach po spotkaniu eurogrupy. Chociaz nie jest to
spotkanie decyzyjne, to moze rzuci¢ troche $wiatta na to w jakiej
atmosferze tocza sie rozmowy i czy porozumienie jest bardziej
prawdopodobne niz jeszcze kilka dni wczesniej. Tymczasem,
wazne poziomy dla EURUSD to 1,122 1,153.

Kurs EURPLN zanotowat wczoraj drugi z rzedu dzien wzrostéw w
reakcji na obawy o losy Grecji i strefy euro. Pomimo doniesiehn o
mozliwym porozumieniu, kurs osiagnat wczoraj najwyzszy poziom
w tym miesigcu i testowat 4,20. Deprecjacja ztotego do euro miata
takze negatywny wpltyw na notowania do dolara — USDPLN zblizyt
sie wczoraj do 3,73. Skala ruchu byta w obu przypadkach mniejsza
niz w poniedziatek. Dzisiaj rano EURPLN jest blisko 4,20. Kwestia
Grecji byta tym, co miatlo w ostatnich dniach kluczowy wplyw na
notowania krajowej waluty. Komentarze po dzisiejszym spotkaniu
eurogrupy moga wiec przesadzi¢ o tym czy w kolejnych dniach
EURPLN bedzie rést dalej w kierunku 4,25 czy tez obnizy sie
ponownie w okolice 4,17-4,18. Pewien wplyw na zlotego mogg
mie¢ piatkowe dane z Polski, ale tylko w przypadku kiedy temat
Greciji nie bedzie juz tak bardzo absorbowat uwagi inwestoréw.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci dtugu i IRS
utrzymaty sie na podwyzszonych poziomach, ale przez wiekszg
czes¢ dnia wahaly sie nieznacznie ponizej poniedziatkowego
zamkniecia. Odreagowanie po wyprzedazy z poczatku tygodnia
mozliwe byto dzieki plotkom dajgcym nadzieje, na zakonczenie —
przynajmniej w najblizszych tygodniach — tematu Grecji, ale wptyw
tej informacji na polski rynek diugu byt tylko chwilowy. Na koniec
sesji odnotowano lekkie ostabienie. Stawki WIBOR dla 3 i 12
miesiecy spadlty o 1 pb. W ostatnich dniach wyrazne wzrosty
odnotowaly tez FRA. Obecnie, rynek wycenia juz tylko obnizke
stop NBP o 50 pb (o 25 pb w ciggu miesigca i kolejne 25 pb w
ciggu najblizszych trzech miesiecy), a nie prawie 75 pb jak jeszcze
pod koniec stycznia. Wycena ta jest zbiezna z naszg prognozg
zakladajaca dwie obnizki po 25 pb — pierwsza w marcu, druga w
kwietniu.

Ministerstwo Finanséw podato, ze na jutrzejszej aukcji obligacji
zaoferuje nowe 2- i 5-latki OK0717 i PS0420. Przedziat podazy
zostat zawezony do 3-5 mid zt z 3-6 mid zt.
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Rynek walutowy
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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 miedzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.

PIATEK (6 lutego )
8:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,4 - 0,1 0,1
9:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % rlr 6,7 - 7,3 -0,4
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 231 - 257 329
14:30 us Stopa bezrobocia | % 5,6 - 5,7 5,6

PONIEDZIALEK (9 lutego)
8:00 DE Eksport Xl % m/m 15 - 34 -2,2
9:00 Ccz CPI | % rlr -0,2 - 0,1 0,1
WTOREK (10 lutego)
Brak publikacji waznych danych

SRODA (11 lutego)

9:00 HU CPI | % rlr -1,1 - -0,9
CZWARTEK (12 lutego )

11:00 PL Aukcja obligaciji
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,3 - 0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m -0,4 - -0,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 278

PIATEK (13 lutego )
8:00 DE Wstepny PKB IV kw. % rlr 1,0 - 1,2
9:00 Ccz Wstepny PKB IV kw. % rlr 1,8 - 2,4
9:00 HU Wstepny PKB IV kw. % rlr 2,7 - 3,2
10:00 PL Wstepny PKB IV kw. % rlr 31 31 3,3
11:00 EZ Wstepny PKB IV kw. % rlr 0,8 - 0,8
14:00 PL CPI | % rlr -1,2 -1,4 -1,0
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych X1 min € -386 -539 -268
14:00 PL Eksport X min € 12016 12549 13 556
14:00 PL Import Xl min € 12251 12810 13 652
14:00 PL Podaz pieni adza | % rir 9,0 8,8 8,4
15:55 us Wstepny Michigan Il pkt 98,1 - 98,1

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 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 przysziych 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
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 kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




