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Rozmowy z Grecj g ponownie zerwane

Bank Zachodni WBK

Rozmowy Eurogrupy z Grecj
porozumienia

3 ponownie zerwane bez

Rynki walutowe oraz stopy procentowej spokojnie ocz ekiwaly
na wynik rozméw; dzisiaj mo  zliwy wzrost awersji do ryzyka

Dzi$ dane z polskiego rynku pracy i niemiecki indeks ZE =~ W

Dziehn wolny od handlu w USA oraz wyczekiwanie na rezultat
rozmoéw ministréw finanséw strefy euro nt. warunkéw pomocy dla
Grecji skutecznie ograniczyly wahania na globalnym rynku na
poczatku tygodnia. Dodatkowo, nie opublikowano zadnych
istotnych danych makro, ktore moglyby wywota¢ jakies
wyrazniejsze zmiany na swiatowym rynku. W rezultacie, kursy
walutowe poruszaly sie wczoraj w trendach bocznych, a gietdy w
Europie pozostawaty w poblizu pozioméw z otwarcia.

informacja, ze spotkanie Eurogrupy
zakonczyto sie ponownie bez jakiegokolwiek porozumienia,
poniewaz przedstawiciele Grecji zerwali rozmowy i odrzucili
propozycje UE, okreslajac je jako ,absurdalne” i ,nieakceptowalne”.
Taki wynik rozmoéw zwieksza ryzyko, ze nie uda sie osiggnac
porozumienia przed koncem miesigca, kiedy to konczy sie obecnie
obowigzujacy program wsparcia finansowego dla Grecji. Eksperci
zZwracajg uwage, ze oprocz porozumienia politykbw rozszerzenie
pakietu pomocy wymaga¢ bedzie réwniez zatwierdzenia przez
parlamenty czesci krajow strefy euro, co nieco wydluza calg
procedure. Mimo to, przedstawiciele UE nie wykluczajg jednak, ze
uda sie osiggna¢ porozumienie. Przewodniczacy Eurogrupy Jeroen
Dijsselbloem zasugerowat, ze mozliwe jest zwotanie kolejnego
posiedzenia ministrow finanséw w piatek, ale tylko na wniosek i z
inicjatywy Grecji. Wg Financial Times wczesniej w ciggu dnia premier
Grecji wstepnie uzgodnit ramy kompromisowego porozumienia z
szefem Komisji Europejskiej, ale cze$¢ z ustalonych postulatéw
Grecji nie znalazta sie pozniej w projekcie koncowego komunikatu po
spotkaniu. Co ciekawe, grecki minister finanséw po wczorajszym
spotkaniu po raz pierwszy przyznat publicznie, ze byt sklonny
zaakceptowaé rozszerzenie obecnego programu pomocy, ale na
innych warunkach niz ostatecznie zaproponowata Eurogrupa. To
sugeruje, ze stanowisko greckiego rzadu jednak stopniowo migknie i
ostatecznego porozumienia wcigz nie nalezy wykluczaé. Niemniej,
zanim do niego dojdzie, sytuacja na rynkach moze by¢ nerwowa. Po
serii niepowodzen w rozmowach z UE ucieczka depozytow z
greckich bankéw moze sie nasili¢, co stwarza ryzyko destabilizacji
tamtejszego systemu finansowego. Tymczasem, jutro EBC ma
zdecydowac czy przedtuzy¢é awaryjng linie ptynnosciowg (ELA) dla
Grecji. Odciecie tej linii finansowania sugerowatoby krok w kierunku
wypchniecia” Grecji ze strefy euro.

Wieczorem pojawita sie

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj od poczatku dnia w okolicy 1,141.
Zakres wahan byt ograniczony przez oczekiwanie na wynik
spotkania Eurogrupy i zamkniety rynek w USA. Informacja o
ponownym braku porozumienia i zerwaniu rozmoéw miedzy Grecjg a
pozostatymi panstwami strefy euro doprowadzita do silnej przeceny
wspolnej waluty — EURUSD znalazt sie wieczorem blisko 1,132. W
kolejnych godzinach odnotowano korekte i dzis rano kurs jest blisko
1,135. Dzisiaj rano poznamy niemiecki indeks ZEW, ale pozostanie
on zapewne w cieniu loso6w Grecji. Pomimo kolejnego braku
porozumienia i szybko uciekajacego czasu jaki pozostat na
osiggniecie zgody inwestorzy wydajg sie nie traktowaé scenariusza
wyjscia Grecji ze strefy euro jako bardzo realnego (a przynajmniej
nie wida¢ tego wg nas w zmianach EURUSD). Kwestia pomocy dla
Grecji pozostanie zapewne gtéwnym czynnikiem wptywajacym na
EURUSD w kolejnych dniach. Uwazamy, ze same nadzieje na
pozytywny finat tej sprawy to za mato, aby EURUSD wzrést w
najblizszym czasie powyzej 1,153.

Kursy EURPLN oraz USDPLN pozostaty wczoraj w trendach
bocznych w oczekiwaniu na rozstrzygniecia kwestii Grecji i w
wyniku nieobecnosci inwestorow z USA. Pierwszy spedzit sesje
oscylujac wokét 4,18, a drugi w poblizu 3,66. Waluty regionu CEE
nie zareagowaly negatywnie na fiasko rozméw ws. Grecji —
EURPLN jest dzi$ rano blisko wczorajszego zamkniecia, tak jak
EURHUF, EURCZK czy EURRON. Niepewnos¢ zwigzana z tym
jak zakonczy sie pat negocjacyjny bedzie jednak wg nhas
ograniczac potencjat do aprecjacji ztotego i dlatego nie oczekujemy
spadku EURPLN ponizej 4,146 przynajmniej do momentu
pozytywnego finalu kwestii Grecji. Jednoczesnie, krajowa waluta
moze by¢ pod presjg do dolara jesli EURUSD bedzie dalej spadt.
Dzi$ poznamy dane z polskiego rynku pracy, ale nie powinny one
mie¢ wptywu na polski rynek FX.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci diugu nie
ulegly duzym zmianom. Podobnie jak na swiecie, krajowi inwestorzy
tez wyczekiwali na wiesci nt. Grecji i stad spokojny przebieg sesiji i
niskie obroty. Wzrost rentownosci dla 5-letniej obligacji w tabelce na
drugiej stronie Codziennika to skutek zmiany benchmarku na
PS0420. Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy spadty wczoraj o 1 pb.

Ministerstwo Finanséw podato, ze po styczniu deficyt budzetu
wyniést ok. 580 min zt, tj. 1,3% tegorocznego planu. Dochody
zrealizowano w 9,5%, a wydatki w 8,4% planu.

Dzi§ o 14:00 GUS opublikuje dane z polskiego rynku pracy.
Styczniowy wzrost zatrudnienia jest wyjatkowo trudny do
przewidzenia, ze wzgledu na coroczng zmiane proby statystycznej,
€O W znaczacy sposob wptywa na odczyt. Niemniej, spodziewamy
sie wyraznego wzrostu zatrudnienia i ptac, potwierdzajgcego
kontynuacje ozywienia na rynku pracy.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 380 - - 440
EURUSD 11353 CADPLN 2.9571
USDPLN 3.6809 DKKPLN 0.5614 375 L 435
EURPLN 41791 NOKPLN 0.4867
CHFPLN 3.9414 SEKPLN 0.4380 370 1 L 430
JPYPLN* 3.1063 CZKPLN 0.1512
GBPPLN 5.6536 HUFP LN* 13609 365 L 495
*za 100JPY/100HUF ' ’
Poprzednia sesja 16.02.2015 3.60 1 [ 420
otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 00000 41849  4.1806 4.1/82 4181 | 3957 415
USDPLN 3.6513 36688 3.6619 3.6648  3.6665
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Rynek stopy procentowej 16.02.2015 -
Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** UsD (|ewa Oé) EUR (prawa Oé)
Obligacja Zmiana  Ostatnia Oferowany % L. . ..
R ) . — Sr. rent. 260 - Rentowno $ci obligacji skarbowych

PS1016 (2Y) 156 22012015 OKO717
DS1019 (5Y) 191 2 22012015 PS0420 1978 240 1
DS0725 (10Y) 217 0 5022055 DS0725 2.092

220 1
PL (US) EZ
AUTEYES o AUTEYES Zmiana 200
(pb) (pb) (pb)
1.80 1

L 1.61
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aL 1.69 1 1.49 1 0.22 -1
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Stawki WIBOR

Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin -
(pb) 220
O/N 2.07 1
TIN 207 1 200 'x
SW 201 -1
2W 201 0
™ 198 -1 180 1

3M 193 -1
6M 192 -1 160 -
M 191 -1
¥ 190 -1
140 A

Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**

Dzienna zmiana

Termin (pb) 120 - '>‘ '>‘ .>‘ ; .>‘ ; . . . . - — ™ 3
x2 174 2 S A T =~ s
3x6 156 1 WIBOR FRA 3X6 FRA6X9
6x9 146 1
ox12 146 1 160 CDS5Y
3x9 155 1
6X12 146 1 140

Miary ryzyka fiskalnego 120
CDS 5Y Spread 10Y*
Warto §é AR Warto sé ARG 100 T
(pb) (pb)

Polska 66.2 1.82 0

Czechy 48.3 0 0.27 5 80
Wegry 133.1 0 2.81 3 ~——

Grecja 1788.2 0 9.18 31 60

Hiszpania 101.0 7 1.24 4

Wtochy 120.7 6 1.32 4 40 T T T T T T T T T T T T T 1

Portugalia 169.5 5 2.05 4 7 ¥ % 5 % v 5 3 3 3 3 3 3 3 3

— — o o~ < ©

Irlandia 47.5 1 0.83 -1 2 3 &8 & &8 8 5 = = 5 2

Niemcy 16.3 0 - - Polska Czechy —— Wlochy —— Hiszpania

*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 (13 lutego )
8:00 DE Wstepny PKB 1V kw. % rlr 1,0 - 1,6 1,2
9:00 Ccz Wstepny PKB 1V kw. % rl/r 1,9 - 1,3 2,4
9:00 HU Wstepny PKB 1V kw. % r/r 2,7 - 3,4 3,2
10:00 PL Wstepny PKB IV kw. % rlr 3,1 3,1 3,0 3,3
11:00 EZ Wstepny PKB 1V kw. % r/r 0,8 - 0,9 0,8
14:00 PL CPI | % rir -1,2 -1,4 -1,3 -1,0
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Xl min € -386 -539 -1,005 -268
14:00 PL Eksport Xl min € 12016 12549 11967 13 556
14:00 PL Import Xl min € 12251 12810 12600 13 652
14:00 PL Podaz pieni adza | % rir 9,0 8,8 8,5 8,4
15:55 us Wstepny Michigan 1 pkt 98,1 - 93,6 98,1

PONIEDZIALEK (16 lutego)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (17 lutego)

11:00 DE Indeks ZEW Il pkt 30,0 - 22,4
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw | % rlr 3,3 3,3 3,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw | % rlr 15 1,4 11

SRODA (18 lutego)
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rlr 2,3 -0,5 7,9
14:00 PL Produkcja budowlana | % rlr 2,1 1,1 50
14:00 PL PPI | % rlr -2,9 -3,4 -25
14:00 PL Sprzedaz detaliczna | % rlr 0,9 1,3 1,8
14:30 us Rozpoczete budowy domow | tys. 1073 - 1089
14:30 us Pozwolenia na budowe domow | tys. 1070 - 1032
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,4 - -0,1
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (19 lutego )
PL Minutes RPP

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 304
16:00 us Indeks Philly Fed Il pkt 8,5 - 6,3

PIATEK (20 lutego )
2:45 CN Wstepny PMI — przemyst Il pkt 49,5 - 49,7
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst Il pkt 51,4 - 50,9
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Il pkt 51,4 - 51,0

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 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,
al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




