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Prezydent powotat dwoéch czionkéw RPP

Kolejne dobre dane z USA, EBC widzi zagrozenia dla wzrostu,
ceny ropy ponownie w dét

Kolejne dwie nominacje do nowej RPP

EURPLN coraz blizej wsparcia na 4,36, EURUSD powyzej 1,11
Polski rynek stopy procentowej wciaz zyskuje

Dzis amerykanska inflacja

Czwartkowa sesja przyniosta dalsze umocnienie obligacji na rynkach
bazowych i peryferyjnych, aprecjacje dolara i wzrosty na
europejskich gietdach. Minutes z ostatniego posiedzenia EBC
pokazaty, ze bank centralny dostrzega dodatkowe ryzyka dla
postepujgcego ozywienia w strefie euro, jak tez dla perspektyw
powrotu inflacji do celu. Wzmocnito to przekonanie inwestoréw, ze
juz w marcu ogtoszone zostanie dalsze luzowanie polityki pienieznej.
Popyt na ryzykowne aktywa zostat wzmocniony tez przez dane z
USA, ktore ponownie byty lepsze od oczekiwan. Sesja w USA i w
Azji przyniosty spadek indekséw gietdowych. Ceny ropy réwniez sie
obnizyty po informacjach o wzroscie zapasow tego surowca w USA.
Kurs EURUSD spadat wczoraj juz piatg sesje z rzedu i w efekcie
znalazt sie przejsciowo ponizej 1,108. Gotebie sygnaty z EBC cigzyty
na euro, a solidne dane z USA umacniaty dolara. W nocy dolar oddat
czes$¢ wezesniejszych zyskow i dzis na otwarciu EURUSD znajduje
sie nieco powyzej 1,11. Dane o inflacji w USA w centrum uwagi.

Kurs EURPLN kontynuowat wczoraj impuls spadkowy jaki dzien
wczesniej zainicjowaty nadzieje na ograniczenie strat jakie w skutek
Lustawy frankowej” moga ponies¢ banki. W dalszym ciggu na
korzy$¢ ziotego dziatat pozytywny nastrdj panujgcy na globalnym
rynku i w efekcie EURPLN osiagnat niemal 4,37 zblizajgc sie do
miesigcznego minimum z poczatku lutego i do waznego wsparcia na
4,36. USDPLN pozostat tymczasem blisko 3,95. W przypadku innych
walut regionu nie odnotowano zbyt duzych zmian i na tym tle zloty
wyrozniat sie wczoraj bardzo pozytywnie. EURPLN ponownie znalazt
sie bardzo blisko 4,36, ale do$¢ wyrazna aprecjacja z ostatnich dni
oraz perspektywa weekendu moze ograniczy¢ potencjat do
kontynuaciji tego ruchu w trakcie dzisiejszej sesji.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci spadty dos¢
wyraznie, obie krzywe przesunely sie w dét o 1-7 pb pod wplywem
nasilenia sie oczekiwan na dziatania EBC i spekulacji o mozliwych
dziataniach krajowej RPP. Korzystnie wplywac¢ tez mogty bardzo
dobre wyniki wczorajszej aukciji.

Woczoraj Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za ponad 7,2
mid zt, w tym 1,2 mld zt na aukcji dodatkowej. Ze sprzedazy PS0421
pozyskano ponad 5,1 mid zt. Szacujemy, ze po wczorajszej aukciji
tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto sg sfinansowane w ok. 40%.

Opublikowane wczoraj minutes z lutowego posiedzenia RPP — w
ktorym po raz pierwszy wzieli udziat nowi czionkowie Rady,
Kropiwnicki, Chrzanowski i Gatnar — pokazaly ze RPP nadal
uwazata, ze obecny poziom stép procentowych sprzyja réwnowadze
polskiej gospodarki. Co ciekawe, w sprawozdaniu ponownie pojawita
sie opinia, ze wedlug niektorych czionkéw ,w najblizszych
miesigcach uzasadnione moze by¢ rozwazenie rozpoczecia
podwyzek stoép” ze wzgledu na mozliwe pojawienie sie pres;ji
inflacyjnej. Wczesniej opinig takg prezentowat m.in. Andrzej Rzonca,
ale jego kadencja (podobnie jak Jana Winieckiego, innego
Jastrzebiego” czlonka RPP) zakonczyta sie przed ostatnim
posiedzeniem RPP. Jednoczesnie, niektérzy cztonkowie Rady nadal
uwazali, ze jesli awersja do ryzyka na globalnym rynku ostabnie,
wtedy moze pojawic sie przestrzen do ciecia stop.

Kancelaria Prezydenta poinformowata wczoraj, ze prezydent powotat
na nowych cztonkdéw RPP tukasza Hardta i Kamila Zubelewicza.
Pierwszy jest doktorem habilitowanym i pracuje na Wydziale Nauk
Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego, a jego specjalizacja
to metodologia i filozofia ekonomii, historia mysli ekonomicznej czy
ekonomia integracji europejskiej. Zubelewicz to doktor nauk
ekonomicznych i prawnik. Od 2015 jest prorektorem ds.
dydaktycznych w Collegium Civitas, wspoétpracuje réwniez z Centrum
im. Adama Smitha. Nie wiemy na razie wiele o doswiadczeniu
nowych cztonkéw w zakresie polityki pienieznej ani o ich pogladach
w tej kwestii.

Ostatnio na rynku pojawity sie spekulacje, wg ktérych Rada Polityki
Pienieznej zamiast obnizki stop procentowych mogtaby rozwazyc
obnizenie stopy rezerw obowigzkowych. Nie byto na razie zadnych
oficjalnych sygnatéw ze strony banku centralnego, ktére mogtyby to
potwierdzi¢. Jednak warto zwrdoci¢é uwage na kilka faktow, ktore
naszym zdaniem sugeruja, ze takiej decyzji nie mozna wykluczy¢. Po
pierwsze, nowy czionek RPP Eugeniusz Gatnar wspomniat o
mozliwosci siegniecia po taki ruch w trakcie przestuchania
kandydatow do RPP w Senacie. Po drugie, stopa rezerw
obowigzkowych w Polsce (obecnie 3,5%) jest wyzsza niz w wielu
krajach osciennych. Po trzecie, o ile przed obnizkg stop
procentowych mogg RPP powstrzymywa¢ obawy o stabilno$¢
sektora finansowego (taki glos znalazt sie¢ réwniez w minutes z
posiedzenia w lutym), to redukcja rezerw obowigzkowych bytaby dla
bankéw  finansowo  korzystna.  Obnizenie  stopy rezerw
obowigzkowych o 1 pb oznaczatoby uwolnienie ptynnych srodkéw o
wartosci ok. 10 mid zt, ktére mogtyby np. zosta¢ zainwestowane w
obligacje skarbowe, nieobcigzone podatkiem bankowym.

Wczoraj GUS opublikowat dane, ktore pokazaty, ze nastroje
konsumentéw poprawity sie w lutym w stosunku do stycznia, w
szczegolnosci dotyczgce przysziej oceny sytuacii.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3892 CZKPLN 0.1624
USDPLN 3.9482 HUFPLN* 1.4144
EURUSD 11117 RUBPLN 0.0516
CHFPLN 3.9776 NOKPLN 0.4598
GBPPLN 5.6476 DKKPLN 0.5881
USDCNY 6.5199 SEKPLN 0.4673
*za IDOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 18/02/2016
max otwarcie zamkn.
EURPLN 4.386 4417 4410 4.403 4.3902
USDPLN 3.938 3.963 3.959 3.950 3.9416
EURUSD 1.111 1118  1.114 1.115 -
Rynek stopy procentowej 18/02/2016

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja

(termin) (pb) aukcja
PS0418 (2L) 1.42 -1 04.02.2016 OK1018
PS0421 (5L) 2.21 -4 18.02.2016 PS0421
DS0726 (10L) 2.95 -6 04.02.2016 DS0726

Srednia

Kurs ztotego
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.47 -2 0.70 0 -0.16 -1
2L 1.46 -2 0.79 -1 -0.17 -1
3L 1.51 -3 0.90 -2 -0.12 -1
4L 1.63 -2 1.03 -3 -0.05 -2
5L 1.76 -3 1.16 -3 0.04 -3
8L 2.08 -2 1.48 -4 0.38 -4
10L 2.26 -2 1.64 -5 0.58 -4
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.55 -1

TIN 1.55 -1

SW 1.55 0

2W 1.57 0

™ 1.59 0

3M 1.69 0

6M 1.74 0

9M 1.75 0

1Y 1.76 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.59 0
3x6 1.44 -1
6x9 1.36 -2
9x12 1.34 -2
3x9 1.46 -2
6x12 1.37 -2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Warto$¢ Zmiana
(pb)

Polska 96 0 2.79
Francja 33 -2 0.36
Wegry 166 0 3.15
Hiszpania 113 -4 1.48
Whtochy 142 -4 1.34
Portugalia 334 2 3.17
Irlandia 59 0 0.74
Niemcy 21 1 -

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)

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

Zrédto: Bloomberg

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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fvz@i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ;WBK REALIZACJA xz;‘;‘yé"é*
PIATEK (12 lutego)

8:00 DE Wstepny PKB IV kw. % rlr 1,7 - 2,1 1,8

9:00 HU Wstepny PKB IV kw. % r/r 2,5 - 3,2 2,4

9:00 Ccz CPI | % rlr 0,5 - 0,6 0,1
10:00 PL Wstepny PKB IV kw. % rir 3,8 3,8 3,9 35
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % r/r 0,7 - -1,3 1,4
11:00 EZ Wstepny PKB IV kw. % r/r 15 - 15 1,6
14:00 PL CPI | % rlr -0,5 -0,5 -0,7 -0,5
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -343 -1144 -410 582
14:00 PL Eksport Xl min € 13 638 13 570 13 849 15 457
14:00 PL Import Xl min € 13 692 13 730 13 476 14 740
14:00 PL Podaz pieniadza | % rir 9,4 9,4 10,2 9,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,1 - 0,2 0,2
16:00 us Wstepny Michigan 1] pkt 92,3 - 90,7 92,0

PONIEDZIALEK (15 lutego)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (16 lutego)

9:00 Ccz Pierwszy szacunek PKB IV kw. % r/r 4,5 - 3,9 4,7
11:00 DE Indeks ZEW 1] pkt 55,0 - 52,3 59,7
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw | % rir 3,4 3,8 4,0 3,1
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw | % rir L5 1,6 2,3 1,4

SRODA (17 lutego)
14:00 PL Produkcja przemystowa | % r/r 2,9 1,7 1,4 6,7
14:00 PL Produkcja budowlana | % r/r -3,5 -5,4 -8,6 -0,3
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % r/r 52 6,9 3,1 7,0
14:00 PL PPI | % rir -0,7 -0,5 -1,2 -0,8

14:30 us Rozpoczete budowy domow | tys. 1175 - 1099 1143
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw | tys. 1200 - 1202 1204
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,4 - 0,9 -0,7
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (18 lutego)
11:00 PL Aukcja obligacji
14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 275 - 262 269

14:30 us Indeks Philly Fed Il pkt -3,0 - -2,8 -3,5
PIATEK (19 lutego)
14:30 us CPI | % m/m -0,1 - -0,1

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwaranciji przyszltych 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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 istniejgce 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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