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Wciaz niepewny finat greckiej tragedii

Grecja i Eurogrupa osi agnety tymczasowe porozumienie,
Moody’s obni za rating Rosji

Bratkowski w atpi czy b edzie poparcie dla ci ecia o 50pb w
marcu, Rzo nca i Winiecki przeciw dalszym obni  zkom

Ztoty i inne waluty trac g przed rozmowami Eurogrupy,
EURUSD wyra znie w dot

Polski rynek dtugu pod presj a na koniec tygodnia

Dzisiaj niemiecki indeks Ifo i sprzeda z doméw w USA

Od poczatku ostatniej w minionym tygodniu sesji na globalnym rynku
dominowat niepokéj odnos$nie wyniku rozmoéw Eurogrupy ws. warunkéw
pomocy dla Grecji. Dlatego tez publikowane dane makro ze strefy euro
(wstepne odczyty indekséw PMI, ktére byty nieco nizsze od prognoz)
nie wplynely na zachowanie inwestoréw. W ciagu sesji Der Spiegel
doniodst, ze wg anonimowych zrodet EBC przygotowuje sie na wyjscie
Grecji ze strefy euro, co nie napawato optymizmem przed spotkaniem
ministréw finanséw. Ostatecznie wieczorem podjeto decyzje o
wydtuzeniu pakietu pomocowego dla Grecji na kolejne cztery miesigce.
Jednoczesnie ustalono, ze dzisiaj do konca dnia Grecja ma
przedstawi¢ pakiet reform, ktéry powinien zosta¢ zaakceptowany przez
kredytodawcow miedzynarodowych (dawng Troike). Jesli propozycje
rzadu w Atenach zostang uznane za niewystarczajgce, jutro ma sie
odby¢ kolejny szczyt Eurogrupy. Informacja o porozumieniu wsparta
nastroje inwestoréw na gietdach, umocnita wspélng walute i przyczynita
sie do wzrostu rentownosci amerykanskiej 10-latki do 2,11%.

W piatek agencja ratingowa Moody’s obnizyla ocene kredytowag Rosji
do poziomu ,$mieciowego” Bal z Baa3 ze wzgledu na pogarszajace
sie perspektyw tamtejszej gospodarki, w zwigzku z przediuzajgcym sie
konfliktem z Ukraina, taniejgcymi cenami ropy i ostabieniem rubla.
Perspektywa ratingu pozostata negatywna. Po decyzji Moody's jedynie
agencja ratingowa Fitch utrzymuje inwestycyjny rating dla Rosji (BBB-,
tj. najnizszy rating inwestycyjny) z negatywng perspektywa.

Kurs EURUSD poruszat sie w pigtek w trendzie spadkowym i w wyniku
nasilenia sie obaw o przyszios¢ strefy euro znalazt sie na ok. 1,128
jeszcze przed rozpoczeciem spotkania Eurogrupy. Wzrost nadziei na
porozumienie pchnat kurs w kierunku 1,137 na zamkniecie krajowej
sesji, a wieczorna informacja o wydtuzeniu pomocy dla Grecji wywotata
dalszy ruch do 1,143. Dzisiaj rano EURUSD jest blisko 1,135.
Nietrwato$¢ aprecjacji euro moze wynikac z faktu, ze do dzi$ Grecja ma
przedstawi¢ plan reform, ktére musza zosta¢ zaakceptowane przez
kredytodawcow, aby mozna byto wyptaci¢ transze. Tymczasem media
podkreslaja niepewnos¢ nt tego czy greckie propozycje bedg
wystarczajace, oraz rosnace réznice podzialy w greckim obozie
rzadzacym. Wydaje sie wiec, ze dopdki pigtkowa umowa nie zostanie
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w catosci i ostatecznie przyjeta, potencjat do odbicia EURUSD bedzie
ograniczony.

Kursy EURPLN, USDPLN, EURHUF, EURRON oraz EURCZK wzrosty
na fali obaw o wynik rozméw Eurogrupy. Ztoty ostabit sie do 4,185 do
euro i powyzej 3,70 za dolara. Skala ruchéw na polskim rynku i ogélnie
w regionie CEE nie byla jednak zbyt duza. Dzis rano EURPLN jest
blisko 4,175 i sadzimy, ze pozostanie w przedziale 4,14-4,24 takze w
kolejnych dniach. Nawet jesli grecka umowa zostanie ostatecznie
wprowadzona w zycie, to krajowej walucie cigzy¢ moze perspektywa
przysztotygodniowego posiedzenia RPP i ryzyko obnizki stop
procentowych.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i stawki
IRS rosty od poczatku sesji 0 ok. 3-5 pb, zwlaszcza na dtugim koncu w
wyniku obaw o losy strefy euro oraz Grecji. W rezultacie, na koniec
dnia rentownos¢ 10-letniego benchmarku byla ponownie powyzej
2,30%. Pigtek byt kolejnym dniem spadkéw stawek WIBOR —
miesieczna spadita o 1 pb, a pozostale do roku o 3 pb (oprécz
pétrocznej, ktora obnizyta sie o 2 pb).

Na tydzien przed decyzjg Rady Polityki Pienieznej odno$nie stop
procentowych pojawily sie nowe wypowiedzi jej czionkéw. Andrzej
Rzonca w wywiadzie dla Gazety Wyborczej powiedzial, ze polityka
EBC moze narazi¢ Polske na nadmierny naptyw krotkoterminowego
kapitatu. Jednoczesnie jednak nie jest to dla niego (co zaskakujgce)
argumentem do obnizki stép. Zdaniem Rzoncy w diugim okresie zbyt
niskie stopy hamuja wzrost gospodarczy, a w krétkim okresie
zwiekszajg ryzyko wahan gospodarczych i nadmiernego zadtuzania.
Takze Jan Winiecki z RPP stwierdzit w wywiadzie dla Bloomberga, ze
dalsze obnizki stép procentowych sa niepotrzebne. Natomiast Andrzej
Bratkowski w wywiadzie dla dziennika Parkiet powiedziat, ze w jego
ocenie w marcu zasadna bytaby obnizka stop przynajmniej o 50 pb
(zaznaczajac ze nadal widzi miejsce do obnizki stép o 100pb). Dodat
jednak, ze prawdopodobnie taki wniosek nie zyska wigkszosci.
Bratkowski powiedziat, ze duza zmienno$¢ na rynku nie sprzyja duzym,
jednorazowym zmianom, dlatego tez opowiada sie¢ za matymi zmianami
po 25 pb. W naszej ocenie na najblizszym posiedzeniu RPP mozliwa
jest obnizka stép o 25pb.

Z danych ankietowych opublikowanych w piagtek przez GUS wynika, ze
w lutym przedsiebiorstwa przemystowe oceniajg koniunkture lepiej niz
w styczniu. Poprawity sie optymistyczne prognozy dotyczace produkciji i
zamOwien, a pesymizm zwigzany z ich biezacym poziomem jest
podobny jak miesigc temu. Duzo wieksze zmiany zaszty w przypadku
nastrojow konsumentow. W lutym odnotowano bowiem znaczne
pogorszenie zarébwno biezacej jak i przysztej sytuacji panstwa jak tez i
gospodarstwa domowego. Tak nagte zatamanie nastrojéw mogto wg
by¢ konsekwencjg gwaltownego ostabienia ztotego do franka, ale
dopiero kolejne miesigce pokazg czy i w jakim stopniu przetozyto sie to
na faktyczny popyt konsumentow.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (20 lutego )

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst 1l pkt 51,5 - 50,9 50,9

10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst 1l pkt 51,5 - 51,1 51,0
PONIEDZIALEK (23 lutego)

10:00 DE Indeks Ifo Il pkt 107,2 - 106,7

16:00 us Sprzedaz doméw | min 5,0 - 5,04
WTOREK (24 lutego)

8:00 DE PKB IV kw. % rir 1,6 - 1.2
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 11,9 12,1 115
11:00 EZ HICP | % rlr -0,6 - -0,2
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,10 - 2,1
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw Il pkt 99,5 - 102,9

SRODA (25 lutego)
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw | tys. 475 - 481
CZWARTEK (26 lutego )

14:30 us CPI | % m/m -0,6 - -0,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 283
14:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku | % m/m 1,6 - -3,3

PIATEK (27 lutego )

9:00 Ccz PKB IV kw. % rir 1,3 - 2,4
10:00 PL PKB IV kw. % rlr 3,0 3,0 3.3
10:00 PL Naktady brutto na  $rodki trwate IV kw. % rir 8,8 8,8 9.9
10:00 PL Spozycie indywidualne IV kw. % rlr 3,0 3,0 3.2
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Il % rlr - - 0,2
14:30 us Drugi szacunek PKB IV kw. % rlr 2,1 - 5,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow | % m/m 2,4 - -3,7
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 94,0 - 98,1

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