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Bank Zachodni WBK

Dane o PKB nie powinny mocno zaskoczy ¢€

Apetyt na ryzykowane aktywa utrzymuje si
wyd zwiek danych z USA

e, mieszany

Ztoty coraz mocniejszy wobec euro, EURUSD testuje 1,1 2
po danych inflacyjnych z USA

Dalsze umocnienie na krajowym rynku diugu

Dzisiaj w kraju dane o PKB i informacje o emisji SPW w
marcu, sporo wa znych publikacji w USA

W czwartek nastroje na $wiatowych rynkach finansowych pozostaty
pozytywne, co wspierato bazowe rynki diugu (rentownosé 10-latki
niemieckiej tymczasowo osiggneta 0,28%, nowe historyczne
minimum), rynki akcyjne, ale réwniez popyt na ryzykowne aktywa,
w tym polskie. Cala uwaga inwestoréw skupita sie na danych z
USA ze wzgledu na brak waznych publikacji w Europie. Rynek
wyraznie zareagowat na dane inflacyjne z USA. W styczniu
amerykanska inflacja CPI spadta o 0,7% m/m (nieco mocniej niz
oczekiwat rynek), natomiast inflacja bazowa po wylaczeniu cen
zywnosci i energii wzrosta o 0,2% m/m, nieco mocniej niz
prognozowano. Po tych danych nastgpit wzrost rentownosci 10-
latki amerykanskiej w kierunku 2% (ale ten poziom nie zostat
przetamany), co spowodowato réwniez korekte na niemieckim
rynku i wzrost rentownosci niemieckiej 10-latki w kierunku 0,30%.
Nastapito réwniez znaczace umocnienie amerykanskiej waluty
(szczegoly ponizej). Lepsze od oczekiwan okazaly sie dane o
zamoéwieniach na dobra trwatego uzytku (wzrost wyniést 2,8% m/m
po spadku o 3,7% m/m w grudniu), podczas gdy wzrost liczby
nowych bezrobotnych w USA okazal sie nieco wiekszy niz
przewidywano (liczba ta wzrosta do 313 tys. z 282 tys. po korekcie
vs 290 tys. przewidywanych).

Wczorajsza publikacja danych z amerykanskiej gospodarki, ale
réwniez koniec miesigca to czynniki, ktére daty impuls do silnego
umocnienia dolara. EURUSD dynamicznie spadt do ok. 1,12 (po
publikacji danych) z 1,136 na otwarciu dnia. Kurs znajduje sie
coraz blizej rocznego minimum nieco ponizej 1,11, ktére moze by¢
testowane w najblizszych dniach jesli dane z USA potwierdzg
dalszg poprawe fundamentéw tamtejszej gospodarki. W zwigzku z
tym dzisiejsze publikacje danych moga wspiera¢ trend spadkowy
na EURUSD.

Kurs zitotego w czasie czwartkowej sesji podlegat wahaniom pod
wptywem czynnikow globalnych. Pierwsza potowa sesja przyniosta
bardzo stopniowe umocnienie krajowej waluty wobec euro (kurs
tymczasowo spadt nieco ponizej 4,145, najnizszego poziomu od
lipca 2014), podczas gdy w drugiej czesci dnia ztoty zaczat nieco
traci¢, w szczegolnosci wobec dolara amerykanskiego (USDPLN
wzrést tymczasowo powyzej 3,70), co wynikato z silnego spadku

EURUSD. W umocnieniu zlotego do euro mogta tez pomdc
informacja, ze S&P widzi szanse na podwyzke polskiego ratingu.
Na otwarciu pigtkowej sesji nie zaszly istotne zmiany — EURPLN
znajduje sie nieco ponizej 4,15, a USDPLN oscyluje blisko 3,70.
Dzisiejsza publikacja struktury PKB za IV kw. powinna potwierdzi¢
wzglednie dobre fundamenty krajowej gospodarki, co moze
wesprze¢ ziotego. Wigkszych zmian mozemy oczekiwaé w
przypadku kursu USDPLN, jesli dolar bedzie kontynuowat
umocnienie na rynkach miedzynarodowych.

Poczatek czwartkowej sesji przyniést mocniejsze otwarcie na
krajowym rynku dtugu w wyniku kontynuacji umocnienia na
rynkach bazowych. Rentownosci obligacji i stawki IRS spadly o
kolejne 1-6 pb wzdtuz krzywych, przy czym najwieksze zmiany
dotyczyly $rodka i diugiego konca krzywych (10L IRS spadt
ponownie ponizej 2%). W konsekwencji nastgpilo dalsze
zawezenie spreadoéw 2-10L. Nieznacznie obnizyly sie réwniez
stawki WIBOR (o kolejny 1 pb dla 3M-9M), ale réwniez stawki FRA
0 1-2 pb, poczawszy od FRA6x9. Koniec miesigca, ale rowniez
sytuacja na rynkach bazowych, oczekiwania na redukcje stop
przez RPP i na uruchomienie programu skupu aktywow przez EBC
sprawiaja, ze krajowy rynek dtugu moze jeszcze zyskac. Informacje
0 podazy SPW na marzec moga nieco zachwia¢ trend spadkowy
rentownosci krajowych obligacji jesli okaze sie, ze Ministerstwo
Finans6w zdecyduje sie na znaczaca emisje diugu w przysztym
miesigcu.

NBP opublikowata wyniki gtosowan w czasie styczniowego
posiedzenia Rady Polityki Pienieznej. Wynika z nich, ze za obnizkg
stép procentowych o 25 pb gtosowato tylko dwéch cztonkéw Rady
— Andrzej Bratkowski i Jerzy Osiatynski, a pozostali cztonkowie
RPP, w tym Prezes NBP Marek Belka byli przeciw. Natomiast za
redukcjg stép o 100 pb opowiedziat sie tylko Andrzej Bratkowski.
Wyniki styczniowego gltosowania sg jednak juz historia. W naszej
ocenie wyrazne zasygnalizowanie na lutowej konferencji prasowej
RPP przez Prezesa NBP Marka Belke duzych szans na rychte
poluzowanie polityki monetarnej, ostatnie dane makroekonomiczne
(m.in. pogtebiajgca sie deflacja), a takze fala tagodzenia polityki
pienieznej za granica, sg argumentami za obnizkg stop w
przysztym tygodniu. Dodatkowo, najnowsze projekcje CPI i PKB, z
ktorymi zapozna sie Rada powinny poméc w zbudowaniu
wiekszosci za redukcjg stop o 25 pb.

Dzi$ 0 godz. 10.00 GUS opublikuje szczegétowe dane o PKB w IV
kw. Te dane nie zmienig istotnie obrazu sytuacji gospodarczej,
gdyz znamy juz informacje za caty rok oraz wzrost PKB w IV kw.
Spodziewamy sie nieznacznego spowolnienia wzrostu konsumpcji i
inwestycji, zgodnie z konsensusem rynkowym. Prognozujemy
jednak pewne odbicie w popycie konsumpcyjnym w
nadchodzacych kwartatach.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 1014 CADPLN 2.9636
USDPLN 3.7017 DKKPLN 0.5561
EURPLN 4.1498 NOKPLN 0.4841
CHFPLN 3.8959 SEKPLN 0.4406
JPYPLN* 3.1027 CZKPLN 0.1508
GBPPLN 5.7128 HUFP LN* 13691
*2a 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 26.02.2015

otwarcie zamkn. fixing

EURPLN  4.1445 4.1598 4.1589 4.1526 41542

USDPLN 36475 37069  3.6601 3.7032 3.6519

EURUSD 11197 11379 11365 1B -
Rynek stopy procentowe]j 26.02.2015

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Obligacja Zmiana  Ostatnia Oferowany
(termin) (pb) aukcja papier Sr.rent.
PS1016 (2Y) 12022015 OKO0717 1667
DS101 (5Y) 12022015 PS0420 1987
DS0725 (10Y) 50220155 DS0725 2.092
PL (US) EZ
AUTEYES AUTEYES Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 1.61
2L 1.63 -2 0.87 2 0.10 -1
3L 1.65 -3 1.20 1 0.13 -1
4L 1.69 -4 1.45 1 0.19 -1
5L 1.75 -3 1.62 1 0.26 -2
8L 1.90 -5 1.95 -1 0.50 -3
1oL 1.99 -3 2.08 -2 0.65 -3
Stawki WIBOR
: Dzienna zmiana
Termin (pb)
O/N 21 1
T/IN 210 1
SW 199 -2
2W 195 0
™M 189 0
3M 182 -1
6M 180 -1
M 180 -1
g 180 0

Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 172 0
x4 169 0
3x6 156 2
6x9 148 -2
Ox12 149 -1
3x9 155 0
6X12 150 -1

Miary ryzyka fiskalnego

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

(pb) (pb)

Polska 60.3 0 1.82
Czechy 48.3 0 0.35 -1
Wegry 119.3 -3 2.72 -11
Grecja 1495.5 -2 8.90 37
Hiszpania 86.2 -1 0.98 -7
Wtochy 97.0 -2 1.08 -7
Portugalia 122.1 -7 1.57 -15
Irlandia 45.5 0 0.59 -7
Niemcy 15.8 0 - --

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

Kurs ztotego (fixing)
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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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Kalendarz wydarze n i publikaciji

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 1 pkt 99,5 - 96,4 103,8

SRODA (25 lutego)
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw | tys. 475 - 481 482
CZWARTEK (26 lutego )

14:30 us CPI | % m/m -0,6 - -0,7 -0,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 313 282
14:30 us Zam©Owienia na dobra trwatego uzytku | % m/m 1,6 - 2,8 -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. % rlr 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 - 50
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



