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Dzis spotkanie Eurogrupy w sprawie Grecji

Spore wahania w wyniku mieszanych informacji ws. Gre cji

Ztoty wyra znie zyskuje do euro dzi eki nadziejom na finat
greckiej sprawy oraz komentarzom Belki, du  Zze wahania
EURUSD

Kolejna zmienna sesja na polskim rynku stopy procen towej

Dzis$ wstepne lutowe PMI dla przemystu, spotkanie
Eurogrupy

Czwartkowa sesja obfitowala w dosé wyrazne wahania.
Inwestorzy liczyli, ze juz w $rode Grecja zdecyduje sie
wnioskowa¢ o przedtuzenie obecnego programu pomocy o pét
roku. Stato sie do jednak dopiero wczoraj, a i tak poprawa
nastroju wywotana tg decyzjg nie trwata dtugo. Z anonimowych
doniesien wynikato, ze czwartkowa propozycja Grekoéw zaktada
zlagodzenie warunkéw otrzymania wsparcia. Niedlugo po
podaniu wiadomosci o zlozeniu wniosku niemiecki minister
finansow powiedziat, ze Niemcy odrzucaja grecka propozycje.
Gietdy, obligacje i wspélna waluta zareagowaty negatywnie na
taki komunikat. Dzisiaj o godz. 15 rozpocznie sie spotkanie
Eurogrupy, na ktérym moze dojs$¢ do finalizacji sprawy Grecji.
Pierwszy w historii dokument opisujacy przebieg dyskusji na
posiedzeniu EBC nie miat istotnego wptywu na notowania. Z
opublikowanych wczoraj minutes wynika, ze — tak jak mozna
byto przypuszcza¢ — rada EBC jest podzielona ws. koniecznosci
zwiekszania skali programu skupu aktywéw. Jednoczes$nie, jak
wskazuje dokument, duza liczba czlonkéw rady popiera skup
rzadowych obligacji, a dodatkowo rozwazane byto wigczenie do
programu takze obligacji korporacyjnych. Wsréd gremium jest
natomiast zgoda, ze program ten powinien sie zakonczy¢ w
momencie gdy inflacja znajdzie sie na Sciezce prowadzacej do
osiagniecia celu.

Kurs EURUSD wczoraj krotko po rozpoczeciu sesji wzrost do
1,145 w wyniku doniesien moéwiacych, ze Grecja poprosita o
wydtuzenie obecnego programu pomocowego. Komunikat z
Niemiec dos$¢ szybko jednak ostudzit optymizm i EURUSD
spadt do 1,135. Dodatkowym czynnikiem umacniajagcym dolara
mogty by¢ tygodniowe dane z rynku pracy w USA. Dzisiejszg
sesje kurs tez rozpoczyna od spadkéw. Rano poznamy
wstepne PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro, ale nie
sqdzimy, aby mialy one dzi$ duzy wplyw na rynek. Uwaga
inwestorow skupi sie na posiedzeniu Eurogrupy. By¢ moze
wynik wiasnie tego spotkania wyznaczy kierunek dla

poruszajacego sie od kilku tygodni w trendzie bocznym kursu
EURUSD.

Kurs EURPLN pozostawat wczoraj w trendzie spadkowym
mimo wyraznych zmian globalnego nastroju w reakcji na
kolejne informacje ws. Grecji. Potencjat do ostabienia w wyniku
gorszego nastroju na rynku w drugiej czesci dnia ograniczata
wypowiedz szefa NBP. Marek Belka powiedziat, ze polski zloty
jest niedowartosciowany, co miato wyraznie pozytywny wptyw
na krajowg walute. EURPLN testowat wczoraj pod koniec dnia
4,16, a dzi$ na otwarciu jest blisko 4,17. Nie uwazamy, aby na
koniec tygodnia rynek miat jeszcze site na kontynuowanie
ruchu spadkowego. Spodziewamy sie raczej, ze kurs EURPLN
pozostanie dzisiaj powyzej lokalnych miniméw na 4,145-4,15,
zwtaszcza majac w perspektywie spotkanie Eurogrupy, ktérego
wynik poznamy prawdopodobnie juz po zamknieciu polskiej
sesji.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci diugu i IRS
spadly o 1-4 pb, ale w trakcie dnia skala ruchu byta wieksza. W
pierwszej fazie czwartkowej sesji polski rynek korzystat z
gotebiego wydzwieku minutes FOMC. W dalszej czesci dnia
rynek oddat cze$¢ umocnienia w reakcji na niezbyt pozytywne
sygnaly z Niemiec. Stawki WIBOR spadly wczoraj wyraznie —
miesieczna o 2 pb, trzymiesieczna o 3 pb, a pozostate do roku
0 4 pb.

Cztonek RPP, Adam Glapinski, powtérzyt wczoraj swojg opinie,
ze ,nie ma potrzeby dalszego obnizania stép procentowych”. W
naszej ocenie ostatnia konferencja RPP, ostatnio opublikowane
dane makro, ale takze wczorajszy protokot z ostatniego
posiedzenia Rady potwierdzajg, ze wkrétce stopy mogg zostac
obnizone. Z opisu wynika, ze w lutym glosowano wniosek o
obnizenie stép o 25 pb, ale nie zyskat on wiekszosci. Warunek,
ktéry na poczatku miesigca powstrzymat Rade przed obnizkag —
duze wahania na rynku — stracit wg nas nieco na aktualnosci i
na sile i dlatego oczekujemy ciecia o 25 pb w marcu (i kolejnej
¢wiartki w kwietniu). Wczoraj prezes NBP powtorzyt, ze w
kontekscie ostatnich danych jest przestrzen do obnizki stop.

Minister finanséw, Mateusz Szczurek, powiedziat wczoraj, ze
deflacja moze potrwaé¢ do konca Il kw. br. (nasza prognoza tez
zaktada taki scenariusz). Dodat, ze spadajgce ceny przyczynig
sie do ograniczenia nominalnych dochodéw panstwa. Uwaza
on jednoczes$nie, ze wykonanie tegorocznego budzetu nie jest
zagrozone.
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‘?vzxi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZBZWBK REALIZACJA v%i;?ggé*

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 - 283 304
16:00 us Indeks Philly Fed Il pkt 9,0 - 5,2 6,3

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

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione
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