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Mocniejszy ztoty i obligacje

Pozytywna decyzja Eurogrupy w sprawie Grecji, mimo
zastrze zen EBC i MFW

Szefowa Fed przygotowuje rynki na podwy zke stép

Krajowy rynek pracy nadal w dobrej formie

Ztoty mocniejszy do euro, EURUSD bez du zych zmian
Krajowe IRS i rentowno $ci jeszcze nieco ni zej

Dzisiaj sprzeda z nowych doméw w USA

Od poczatku wtorkowej sesji ha globalnym rynku utrzymywat sie
ostrozny optymizm odnosnie porozumienia w sprawie Grecji.
Oczekiwania, ze uda sie uzyska¢ zgode na czteromiesieczne
wydtuzenie pakietu pomocy dziaty korzystnie na ceny akcji w
Europie, pozytywnie na obligacje panstw wschodzacych oraz
negatywnie na bazowe rynki dtugu. Po potudniu ministrowie
finanséw panstw strefy euro podjeli pozytywna decyzje ws. wniosku
Grecji 0 przedtuzenie programu pomocowego. Jednoczesnie, MFW i
EBC wyrazity do$¢ sceptyczne opinie w sprawie listu z propozycjami
przestanego przez greckiego ministra finanséw. Warto zauwazyé, ze
pozytywna opinia Eurogrupy nie oznacza na razie wyptaty zadnych
nowych srodkéw dla Grecji. Zanim to nastapi, Grecja musi do konca
kwietnia przedstawi¢ finalng liste reform i zacza¢ je implementowac.
A w miedzyczasie przedtuzenie pomocy musi zosta¢ zatwierdzone
przez narodowe parlamenty niektérych panstw — glosowanie w
parlamencie Niemiec zaplanowano na pigtek. Cho¢ niepewnos¢
zwigzana z dalszymi losami Grecji nie znika catkowicie, wydaje sie
jednak, ze prawdopodobienstwo skrajnego scenariusza (Grexit) na
razie ulegto zmniejszeniu, na co rynki zareagowaty wczoraj wyraznie
pozytywnie.

Szefowa Fed Janet Yellen w czasie wczorajszego wystgpienia
przed amerykanskim Senatem potwierdzita, ze FOMC pozostaje
.cierpliwy” w  kwestii terminu pierwszej podwyzki  stop
procentowych. Jednoczesnie, przedstawita  umiarkowanie
optymistyczng ocene amerykanskiej gospodarki, podkreslajac
poprawe na rynku pracy. Yellen zasugerowata, ze jesli nastapi
zmiana w komunikacie banku centralnego, tzn. FOMC zrezygnuje z
deklaracji o zachowaniu ,cierpliwosci’, bedzie to oznaczato, ze
podwyzka stop moze nastapi¢ w dowolnym momencie na jednym z
kolejnych posiedzen. Wielu obserwatoréw zinterpretowato to jako
przygotowanie rynku do zblizajacej sie podwyzki  stop
procentowych, byé moze nawet w potowie roku. Jednoczesnie,
reakcja rynku na wypowiedz szefowej Fed sugeruje, ze odebrano
ja jako dosc¢ gotebig — indeksy gietdowe w USA wzrosty do nowych
maksimow, rentownos$¢ amerykanskiej 10-latki spadta ponizej 2%.
Kurs EURUSD spadt na poczatku dnia do 1,13, ale nadzieje na
porozumienie ws. Grecji wsparly euro w kolejnych godzinach i kurs
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powrécit w okolice otwarcia na ok. 1,134. Wystapienie szefowej
Fed nie zmienito znaczgaco notowan EURUSD. Dopiero dzisiejszy
poranek przyniést wzrost kursu do 1,137. Dzi$ nie ma istotnych
publikacji danych z Europy, dlatego tez uwaga inwestoréw skupi
sie na wystgpieniu szefa EBC w Parlamencie Europejskim (godz.
17.30). Pozytywne nastroje na rynkach (ktérym sprzyjaja m.in.
opublikowane dzi$ rano nieco lepsze od prognoz dane o chinskim
PMI) moga da¢ impuls do testéw poziomu 1,14.

Kurs EURPLN odnotowat wczoraj wyrazny spadek do 4,161,
minimum z ostatniego piatku. Aprecjacja ziotego byta skutkiem
wzmocnienia sie nadziej na pozytywny finat sprawy Grecji. Forint
pozytywnie zareagowat na decyzje banku centralnego Wegier o
pozostawieniu stép bez zmian, ale spadek EURHUF ponizej 305
byt przejsciowy. Umocnienie do dolara zanotowat tymczasem
rubel, ktéry odrobit wczoraj juz niemal cato$¢ strat poniesionych po
decyzji Moody’'s o obnizce ratingu do poziomu $mieciowego. Ztoty
skorzystat na poprawie nastrojéw po wystapieniu szefowej Fed i w
nocy zblizyt sie do poziomu 4,155 za euro. Dzi$ rano EURPLN
oscyluje wokét 4,16, a USDPLN blisko 3,656. Istotny poziom
wsparcia to 4,149 (dotek z poczatku grudnia 2014 r.).

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci dtugu i IRS
kontynuowaly spadki na fali nadziei na porozumienie Eurogrupy z
Grecja. Skala ruchu na $rodku i dtugim koncu obu krzywych
wyniosta 3-5 pb, a krotki koniec pozostat stabilny. Stawki WIBOR
od 1 do 12 miesiecy spadly o 1 pb. Poprawa nastrojow na rynkach
powinna sprzyja¢ wycenie krajowych papieréw, w szczegoélnosci na
srodku i dtugim koncu.

Czlonek RPP Andrzej Rzonca w artykule napisanym wspdlnie z
Piotrem Cizkowiczem w Rzeczpospolitej pisze, ze ,deflacja w
Polsce ma osiagna¢ swoje dno za miesigc”, a tymczasem obnizki
stop procentowych najsilniej wplywaja na inflacie po 6-8
kwartatach. Ich zdaniem bank centralny nie powinien i nie jest w
stanie przeciwdziata¢ kazdemu szokowi, ktéry sprawia, ze inflacja
wychodzi poza pasmo odchylen od celu inflacyjnego.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu do 12,0% z
11,5% w grudniu 2014 r. W ujeciu r/r nastapit spadek bezrobocia o
1,9pp. Szczeg6towa analiza danych za styczen wskazuje, ze
tempo wzrostu liczby bezrobotnych wyrejestrowanych z tytutu
podjecia pracy wyhamowato, ale nowe rejestracje nadal spadaja.
Opublikowane jednoczes$nie dane wg metodologii BAEL za IV
kwartat pokazaty spadek bezrobocia do 8,1% i wzrost liczby
pracujacych az o 1,9% r/r. Dane wskazujg naszym zdaniem, ze
polski rynek pracy jest nadal w bardzo dobrej kondycji, co powinno
sprzyjac¢ wzrostowi popytu konsumpcyjnego.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 11382 CADPLN 29367
USDPLN 3.6553 DKKPLN 05575
EURPLN 4.1603 NOKPLN 0.4824
CHFPLN 3.8613 SEKPLN 0.4361
JPYPLN* 3.0791 CZKPLN 0.1516
GBPPLN 5.6666 HUFP LN* 13637
*2a 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 24.02.2015

otwarcie zamkn. fixing

EURPLN  4.1600 4.1801 4.1775 4.1605 4.1763

USDPLN 36662 36967 3.6864 36709 3.6948

EURUSD 11287 11350 11332 11336 -
Rynek stopy procentowe]j 24.02.2015

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Obligacja Zmiana  Ostatnia Oferowany
(termin) (pb) aukcja papier Sr.rent.
PS1016 (2Y) 12022015 OKO0717 1667
DS101 (5Y) 193 12022015 PS0420 1987
DS0725 (10Y) 225 50220155 DS0725 2.092
PL (US) EZ
AUTEYES AUTEYES Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 1.63
2L 1.66 -1 0.89 0 0.12 0
3L 1.71 -1 1.25 1 0.16 0
4L 1.77 -2 1.51 1 0.22 0
5L 1.83 -3 1.70 0 0.30 0
8L 2.00 -4 2.05 0 0.56 0
1oL 2.10 -3 2.18 -1 0.72 0
Stawki WIBOR
: Dzienna zmiana
Termin (pb)
O/N 210 2
T/IN 2.09 1
SW 201 0
2W 197 -1
™M 190 -1
3M 183 -1
6M 182 -1
M 181 -1
g 181 -1

Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 178 0
x4 170 1
3x6 157 -1
6x9 150 -2
Ox12 150 -3
3x9 157 -1
6X12 151 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto $é cAulENE) Warto $é cAulENE

(pb) (pb)

Polska 62.8 1.86
Czechy 48.3 0 0.30 -1
Wegry 126.7 -7 2.87 -10
Grecja 1495.2 -156 8.29 -91
Hiszpania 87.1 -1 1.01 -3
Wtochy 98.0 -3 1.12 -3
Portugalia 134.8 -8 1.73 -4
Irlandia 45.0 -1 0.64 -6
Niemcy 16.3 0 - --

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
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** 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 (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 1l pkt 107,2 - 106,8 106,7

16:00 us Sprzedaz domoéw | min 5,0 - 4,82 5,07
WTOREK (24 lutego)

8:00 DE PKB 1V kw. % rlr 1,6 - 1,6 1,2
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 11,9 12,1 12,0 115
11:00 EZ HICP | % rlr -0,6 - -0,6 -0,2
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,10 - 2,10 2,10
16:00 us Indeks nastrojow konsumentow Il pkt 99,5 - 96,4 103,8

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. % rlr 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

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, Zze 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 spétka 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




