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Kolejny cztonek RPP przeciwko obnizkom stép

Korekta poniedziatkowego optymizmu, kolejne stabe dane
z Niemiec, mieszane z USA

Hardt z RPP nie widzi przestrzeni do obnizek stép
Realizacja zyskoéw na ztotym, EURUSD stabilny po spadku

Polskie obligacje bez duzych zmian mimo ostabienia za
granica

Dzisiaj dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci

Po poniedziatkowym silnym umocnieniu ryzykownych aktywow
wtorek przyniést realizacje zyskéw, do czego w pewnym stopniu
przyczyni¢ sie¢ mogty stabe dane z Niemiec. Po indeksach ZEW
i PMI wczoraj okazato sie, ze znizke zanotowat rowniez Ifo, ktory
po trzech miesigcach spadkéw znalazt sie w lutym najnizej od
grudnia 2014. W efekcie, indeksy gietdowe oddaty we wtorek
czes¢ poniedziatkowych wzrostow, aprecjacja walut z rynkéw
wschodzacych zatrzymata sie, a rentownosci obligacji bazowych
oraz peryferyjnych wzrosty. Wczoraj szef SNB, Thomas Jordan,
powiedziat, ze frank jest w dalszym ciggu przewarto$ciowany i
ze bank centralny gotowy jest interweniowa¢ na rynku. Dodat
jednak, ze sg granice luznej polityki pienieznej i ze dziatania
takie niosg za sobg ryzyka. Te zachowawcze uwagi przestonity
wczoraj kolejng zapowiedz mozliwych interwencji i frank zyskat
dos¢ wyraznie do euro.

Kurs EURUSD testowat wczoraj 1,10 pod wpltywem kolejnych
stabych danych z Niemiec, co wzmocnito oczekiwania, ze juz w
marcu EBC jeszcze bardziej poluzuje polityke pieniezng. Dolar
nie zyskat jednak zbyt duzo, bowiem jednoczesne pogorszenie
globalnego nastroju oraz staby odczyt indeksu konsumentéw
zmniejszyly szanse na podwyzki stop Fed. Wczorajszy odczyt z
rynku nieruchomosci zaskoczyt na plus i dzisiaj po potudniu
poznamy kolejne dane z tego sektora. Mocne odczyty powinny
umocnic¢ dolara, szczegolnie jesli na rynek powrdci optymizm.

Kurs EURPLN rést wczoraj od poczatku dnia na fali odwrotu od
ryzykownych aktywow. Realizacja zyskow ostabita ztotego do
4,38 za euro i 3,975 za dolara. USDRUB wahat sie natomiast w
trendzie bocznym wokdt 75,5, podobnie niewielkie zmiany
odnotowano tez w przypadku EURHUF (pozostat blisko 307,5).
Bank centralny Wegier utrzymat stopy procentowe bez zmian,
gtéwna na 1,35%. Bankierzy centralny ponownie zaznaczyli
jednak, ze mozliwe jest dalsze poluzowanie polityki pienieznej,
jesli bedzie to konieczne do osiggniecia 3% celu inflacyjnego.
W tym kontekscie podkreslono istotnos¢ nowych prognoz, ktére
bedg dostepne w na marcowym posiedzeniu. Retoryka MNB
nie réznita sie istotnie od tej z poprzednich miesiecy i nie miata

wczoraj duzego przetozenia na notowania forinta. Mimo
wczorajszego odbicia, EURPLN nadal waha sie blisko waznego
wsparcia na 4,36 i jesli w tygodniu pojawig sie kolejne fale
optymizmu, wtedy kurs moze ponownie sprébowac przebi¢ ten
poziom.

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano ostabienie
w $lad za rosngcymi rentownosciami obligacji za granica. O ile
w poniedziatek polski rynek wyrézniat sie negatywnie — zyskujac
mniej niz zagranica — o tyle wczoraj krajowy dtug stracit mniej
niz peryferyjny czy bazowy. W efekcie, 10-letni spread do Bunda
obnizyt sie wczoraj do prawie 270 pb z 275 pb.

Powotany przez prezydenta Dude do RPP tukasz Hardt
powiedziat wczoraj, ze nie widzi obecnie zadnej przestrzeni do
obnizek stép NBP. Jego zdaniem, gospodarka jest obecnie
zrownowazona i poczatek kadencji powinien byé dosc
spokojny. Wg niego, przestrzen do luzowania polityki pieniezne;j
jest niewielka i powinna ona zosta¢ zachowana na przysziosé
jesli materializowa¢ sie bedg czynniki ryzyka — Brexit czy staby
wzrost gospodarczy w Chinach. Dodat jednoczes$nie, ze polityka
pieniezna moze wspierac polityke rzadu jesli nie zagraza to jej
podstawowym celom. Jest to kolejny komentarz nowego cztonka
RPP, ktéry zmniejsza szanse na marcowg redukcje stop NBP.
Z kolei Eryk ton powiedziat, ze dla niego istotng przestankg
przy podejmowaniu decyzji o ewentualnych obnizkach bedag
notowania cen akcji na rynkach rozwinigetych. Jego zdaniem,
dalsza przecena mogtaby pogorszy¢ perspektywy dla wzrostu
gospodarczego na $wiecie (a wiec i w Polsce), co dla niego
bytoby argumentem do ciecia stop.

Szef Kancelarii Sejmu, Lech Czapla, powiedziat wczoraj, ze
najprawdopodobniej ,na jednym z pierwszych posiedzeh w
marcu” Sejm powota Jerzego Zyzynskiego do RPP. W przysztym
miesigcu pierwsze posiedzenie Sejmu jest obecne planowane
na 9-11 marca a posiedzenie RPP na 10-11 marca.

Zgodnie z naszymi prognozami i szacunkami MRPIPS stopa
bezrobocia wzrosta w styczniu do 10,3%. Byt to najnizszy
styczniowy odczyt od 1991 r. Spodziewamy sie spadkéw stopy
bezrobocia rejestrowanego w ciggu roku, do 9,0% w grudniu.

Wskazniki  koniunktury GUS byly zgodne 2z naszymi
szacunkami: indeks dla przetwdrstwa wzrost do 3,7 z 3,6, dla
budownictwa wzrést do -4,8 z -5,9 a dla handlu detalicznego
obnizyt sie do 2,2 z 3,6 (co naszym zdaniem miato zwigzek z
planami wprowadzenia podatku od sklepow). Wartosci
indekséw dla przetworstwa i budownictwa sg pewng ulgg po
ostatniej serii spadkéw wskaznikdéw wyprzedzajgcych.
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (19 lutego)

14:30 us CPI | % m/m -0,1 - 0,0 -0,1

PONIEDZIALEK (22 lutego)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst 1] pkt 52,0 - 50,2 52,3

10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst 1] pkt 52,0 - 51,0 52,3
WTOREK (23 lutego)

8:00 DE PKB IV kw. % rir 1,3 - 1,3 1,7

10:00 PL Stopa bezrobocia | % 10,3 10,3 10,3 9,8

10:00 DE Indeks Ifo Il pkt 106,8 - 105,7 107,3

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,35 - 1,35 1,35

16:00 us Indeks nastroju konsumentow 1] pkt 97,3 - 92,2 97,8

16:00 us Sprzedaz doméw | min 5,34 - 5,47 5,45
SRODA (24 lutego)

16:00 us Sprzedaz nowych doméw | tys. 520 - 544

CZWARTEK (25 lutego)

11:00 EZ HICP | % r/r 0,4 - 0,2

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

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku | % m/m 2,5 - -5,0
PIATEK (26 lutego)

14:30 us Drugi szacunek PKB IV kw. % kw./kw. 0,5 - 2,0

14:30 us Dochody osobiste | % m/m 0,4 - 0,3

14:30 us Woydatki konsumentow | % m/m 0,3 - 0,0

16:00 us Indeks Michigan 1] pkt 91,0 - 92,0

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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 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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