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Krajowe dane uzasadniaj g obnizke stép w marcu

Rynek czeka na informacje ws. Grecji, minutes FOMC  nieco

bardziej got ebie

Duzo nowych danych z Polski, niewielka zmiana obrazu
Ztoty stabilny, EURUSD powy zej 1,14 po minutes FOMC
Spore wahania na polskim rynku stopy procentowej

Dzi$ minutes z ostatniego posiedzenia RPP, opis dyskusj iz
posiedzenia EBC w styczniu, dane z rynku pracy USA

Srodowa sesja uplyneta na globalnym rynku pod znakiem
wyczekiwania na kolejne informacje ws. Grecji. W trakcie dnia
pojawity sie doniesienia, ze kraj ten jednak zlozy wniosek o
wydtuzenie obecnego pakietu pomocowego o pét roku, ale nie
odnotowano zadnej wyraznej reakcji rynku na te sugestie —
najwidoczniej inwestorzy wolg poczeka¢ na konkretne dziatania, niz
zbyt przesadnie kierowaé sie nadziejami na jej pozytywny finat. EBC
zwiekszyt greckim bankom wartos¢ awaryjnej linii ptynnosciowej do
68,3 mid € (z 65 mld €), mniej niz oczekiwano co nie poprawito
nastrojow na rynku. Oczekuje sie, ze to dzisiaj rzad Grecji zlozy
wniosek o wydluzenie programu pomocowego, co oznaczatoby
mozliwosé zwotanie posiedzenia eurogrupy w najblizszych dniach w
celu finalizacji porozumienia.

Wczorajsze dane z USA miaty mieszany wydzwiek — odczyt
produkcji przemystu zaskoczyt lekko na plus, ale za to dane z rynku
nieruchomosci byly stabsze od oczekiwan. Wieczorem Fed
opublikowat opis dyskus;ji ze styczniowego posiedzenia FOMC, ktéry
wskazatl, ze wielu czlonkéw sktania sie ku pozostawieniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie w dtuzszym okresie. Fed
ocenit, ze ryzyka dla gospodarki amerykanskiej sa obecne
.Zbalansowane”. Wg FOMC zagrozenia wynikajace z umacniajagcego
sie dolara, punktow zapalnych na $wiecie (Grecja, Ukraina), oraz
powolny wzrost wynagrodzen w USA zmniejszajg koniecznos¢
podwyzek stop procentowych. Minutes FOMC zostaty odebrane
przez rynek jako nieco bardziej gotebie, co przyczynito sie do
umocnienia amerykanskich obligacji (rentownos$¢ 10-latki spadta do
2,07%) i ostabienia dolara w relacji do gtéwnych walut.

GUS opublikowat wczoraj calg serie danych, ale odczyty te nie
zmienity oceny sytuacji gospodarczej. Tak jak oczekiwalismy,
poczatek roku stat pod znakiem nizszej aktywnosci ekonomicznej
przy dalszym braku presji inflacyjnej. Styczniowa produkcja
przemystowa wzrosta o 1,7% r/r, zgodnie z konsensusem i powyzej
naszej prognozy (dla ktérej juz wczesniej sygnalizowali$my ryzyko w
gére po danych o produkcji samochodéw). Produkcja budowlana
wzrosta o 1,3% r/r, wolniej od mediany prognoz rynkowych i zgodnie
Z naszymi oczekiwaniami. Najwiekszym zaskoczeniem byta
sprzedaz detaliczna, ktoéra wzrosta tylko nieznacznie powyzej zera
(0,1 % r/r nominalnie i 3,3% r/r realnie). Deflator sprzedazy spadt o 1

pkt procentowy w poréwnaniu z poprzednim miesigcem (do -3,1%
r/r!). Jednoczesnie ceny producentéw ponownie spadty (0,2% m/m),
roczna zmiana PPI osiagnela -2,9%. Generalnie, styczniowy zestaw
danych uzasadnia dalsze luzowanie polityki pienieznej. Warto
przypomnie¢, ze juz po ostatnim posiedzeniu RPP prezes NBP
sugerowat, ze wiekszos¢ za obnizkg znalaztaby sie wiasciwie juz w
lutym, ale odtozenie tej decyzji wynikato z podwyzszonej zmiennosci
na rynku finansowym. Chociaz na rynku niepewno$¢ nadal sie
utrzymuje (kwestia Grecji jest nadal nierozwigzana), to spodziewamy
sie obnizki stopy referencyjnej o 25 pb w marcu i kolejnego w tej
samej skali w 11 kw.

Kurs EURUSD osuwat sie stopniowo przez caty dzien. Wspdlna
waluta nie kontynuowata umocnienia z wtorku ze wzgledu na
niepewnos¢ jak zakonczy sie watek Grecji. W rezultacie, pod koniec
krajowej sesji kurs byt blisko 1,135 wobec 1,14 na poczatku dnia.
Rozwigzania kwestii Grecji nadal nie ma, ale w nocy euro zyskato do
dolara dzieki spadkowi oczekiwan rynku na szybkie podwyzki stop w
USA pod wptywem publikacji minutes z ostatniego posiedzenia
FOMC. Dzi$ na otwarciu kurs jest nieco powyzej 1,14. EURUSD
nadal waha sie w trendzie bocznym wokét 1,135 i czeka na impuls,
ktéry nada mu kierunek. Rynek nadal ma nadzieje na pozytywny
finat kwestii Grecji, dlatego euro nie traci zbyt wyraznie do dolara.

Kurs EURPLN pozostat wczoraj stabilny w okolicy 4,19, a kurs
USDPLN wazrést wskutek spadku EURUSD (do 3,69 z 3,67). W
przypadku innych walut regionu CEE, catkiem wyrazny spadek
odnotowano w przypadku kursu EURCZK - do 27,34 z 27,58
(najwiekszy dzienny spadek od potowy stycznia br.). Aprecjacja
czeskiej korony byla reakcjg na deklaracje tamtejszego prezydenta,
ktory powiedziat, ze w lipcu 2016 r. do zarzadu banku centralnego
powota osoby, ktore nie popierajg polityki ostabiania waluty i sg za
przyjeciem euro. Na wartosci zyskaly wczoraj takze forint i rubel.
Gotebi wydzwiek minutes FOMC nie miat wyraznego wpltywu na
EURPLN, ale umocnit ztotego do dolara (kurs spadt szybko do 3,66 z
3,69). Dzi$ rano EURPLN jest blisko 4,18. Rozstrzygniecie kwestii
Grecji bedzie istotne dla dalszych notowan ztotego do euro. Wazne
poziomy to nadal 4,14 i 4,24.

Na krajowym rynku stopy procentowej wczorajsza sesja miata dosc
dynamiczny przebieg. Najpierw, rentownosci i IRS dos¢ szybko
wzrosty o 10 pb na srodku i diugim koncu krzywych. W przypadku
10-letniego benchmarku ponownie odnotowano ruch powyzej 2,30%.
W kolejnych godzinach rynek nieco odreagowat, do czego
przyczynity sie dane z kraju, ktére wsparly nadzieje na kolejne
obnizki stop NBP w Polsce. Ruch ten byt jednak tylko chwilowy i na
koniec dnia stawki byty blisko sesyjnych maksiméw. Sposrod stawek
WIBOR od 1 do 12 miesiecy, tylko miesieczna i pétroczna po raz
kolejny spadity o 1 pb.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 380 - - 440
EURUSD 11414 CADPLN 2.9418
USDPLN 3.6661 DKKPLN 0.5621 3.75 L 435
EURPLN 4.1842 NOKPLN 0.4873
CHFPLN 3.8861 SEKPLN 0.4396 370 - L 430
JPYPLN* 3.0871 CZKPLN 0.1536
GBPPLN 5.6674 HUFPLN* 13658 365 - L 425
*za 100JPY/100HUF
Poprzednia sesja 18.02.2015 3.60 1 420
otwarcie zamkn. fixing
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USDPLN 36680 36915 36823 36869 3.6784
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Rynek stopy procentowej 18.02.2015
Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** UsD (|ewa Oé) EUR (prawa Oé)
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Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin -
(pb) 220
O/N 2 -2
T/N 212 -1 2.00 R
Sw 2.03 0
2w 2.00 -1
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Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**

Dzienna zmiana
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3x6 157 0 WIBOR FRA 3X6 FRA6X9
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Miary ryzyka fiskalnego 120
CDS 5Y Spread 10Y*
Warto $é cAulENE) Warto $é cAulENE 100 T
(pb) (pb)
Polska 64.7 1.92
Czechy 48.3 0 0.35 3 80
Wegry 133.6 0 3.07 19 I ——
Grecja 1655.1 -49 9.64 -25 60
Hiszpania 97.5 -2 1.19 -4
Wtochy 114.8 -3 1.27 -3 40 T T T T T T T T T T T T T 1
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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




Kalendarz wydarze n i publikaciji

Bank Zachodni WBK

szxi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOTBQWBK REALIZACJA v%i;%g@*

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 1l 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 - 45,5 22,4
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw | % rir 3,3 3,3 3,6 3,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw | % rir 1,5 1,4 1,2 11

SRODA (18 lutego)
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rir 2,4 -0,5 1,7 7,9
14:00 PL Produkcja budowlana | % rir 2,1 1,1 1,3 5,0
14:00 PL PPI | % rlr -2,9 -3,4 -2,9 -2,7
14:00 PL Sprzedaz detaliczna | % rir 0,9 1,3 0,1 1,8
14:30 us Rozpoczete budowy domow | tys. 1070 - 1065 1089
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw | tys. 1068 - 1053 1032
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,3 - 0,2 -0,3
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (19 lutego )
PL Minutes RPP

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 290 - 304
16:00 us Indeks Philly Fed Il pkt 9,0 - 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




