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Rynki czekajq na dziatania EBC

Popyt na ryzykowne aktywa wraca na rynek, odbicie
inflacji CPI w Chinach

Zyzynski: jest niewielka przestrzen do obnizek stép
Ztoty i inne waluty CEE zyskuja, EURUSD lekko w dot
Realizacja zyskow za granica ostabia polskie obligacje
Dzisiaj decyzja EBC, pierwszy dzien posiedzenia RPP

Sroda byta dobrym dniem dla ryzykownych aktywéw — indeksy
gieldowe w Europie rosty, waluty CEE umachniaty sie, a ceny surowcow
odbity. Wyzszy apetyt na ryzyko negatywnie odbit sie na notowaniach
obligaciji, dla ktérych trend umacniajacy zatrzymat sie, a w niektérych
przypadkach odnotowano nawet realizacje zyskéw (rentownosc
niemieckiego 10-letniego benchmarku odbita ponownie powyzej
0,20%). W nocy nie zaszly istotne zmiany na rynkach. Sesja w USA
zakonczyta sie nieznacznym wzrostem  gtéwnych indeksow
gietdowych, podczas gdy nastroje na rynkach azjatyckich byly bardziej
mieszane, w tym indeks Nikkei wzrést o nieco ponad 1%.
Opublikowane rano dane z Chin pokazaty wzrost inflacji w lutym do
2,3% r/r (wobec oczekiwan na poziomie 1,8% r/r) z 1,8% r/r w styczniu.
Natomiast ceny producentéw w lutym spadty o 4,9% r/r po spadku o
5,3% r/r miesigc wczesniej.

Kurs EURUSD spadt wczoraj w trakcie dnia do 1,095 z 1,10 wskutek
realizacji zyskow z ostatnich wzrostéw i w oczekiwaniu na dzisiejszg
decyzje EBC, ale na koniec sesji odnotowano szybki ruch powrotny do
1,10. Wydaje nam sie raczej mato prawdopodobne, by bank centralny
zaskoczyt na plus skalg ogtoszonych dziatan i decyzja nie powinna
raczej ostabi¢ euro. Z drugiej strony, potencjat do wzrostu EURUSD
wydaje sie by¢ ograniczony z powodu duzo mniejszej liczby otwartych
krotkich pozycji w EURUSD i mniej optymistycznych perspektyw dla
europejskiej gospodarki niz to bylo w grudniu (co jest mniegj
wspierajgce dla euro). Niemniej, dzienny zakres wahan moze by¢ dzi§
catkiem duzy. Wazne poziomy dla EURUSD to 1,08 1,107.

Kurs EURPLN korzystat ze wzrostu popytu na ryzykowne aktywa i pod
koniec sesji zdotat przebi¢ minimum z zeszlego tygodnia i znalazt sie
ponizej 4,31. USDPLN spadt natomiast do 3,92 pod koniec dnia w
wyniku nagtego odbicia EURUSD. Inne waluty CEE takze dos¢
wyraznie zyskaty — EURHUF spadt do 309 z ponad 310, a USDRUB
do 71,3 z 72,5. Minutes z ostatniego posiedzenia banku centralnego
Wegier (NBH) pokazaty, ze marcowa projekcja bedzie kluczowa przy
podjeciu decyzji o dalszym poluzowaniu polityki pienieznej, ale kolejny
sygnat o mozliwych dziataniach NBH ponownie nie miat istotnego
wptywu na forinta. Ostatnie umocnienie zlotego bytlo w pewnym
stopniu napedzane nadziejami na zdecydowane poluzowanie polityki
pienieznej przez EBC i wedlug nas bank centralny musiatby zrobi¢ co$
znacznie przekraczajgcego oczekiwania, aby zioty jeszcze bardziej sie
umocnit. Jesli decyzja EBC zostanie przez rynek uznana za
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rozczarowujgcg, wtedy ztoty mogtby sie ostabi¢, jak to miato miejsce w
grudniu 2015r.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci lekko odbity
(o 1-2 pb) wskutek realizacji zyskéw obserwowanej za granica.
Oczekiwania na rozszerzenie programu skupu aktywéw EBC sg dosé
mocne, prawdopodobnie nawet silniejsze niz w grudniu ub.r., gdyz
Jens Weidmann, znany jako zdecydowany oponent dalszego
tagodzenia polityki pienieznej, nie bedzie miat gtosu na najblizszym
posiedzeniu. W 2015 r. EBC wydluzyt czas trwania programu
luzowania i rozszerzyt go na wiecej klas aktywdw. Obecnie wydaje sie,
ze bank centralny bedzie musiat zwigkszy¢ skale QE, by zaspokoi¢
rynek. Biorgc pod uwage rozdmuchane oczekiwania, realizacja
zyskow i ostabienie rynku dtugu jest mozliwe, zapewne w podobnej
skali jak po posiedzeniu w grudniu.

Kandydat do nowej Rady Polityki Pienieznej, Jerzy Zyzynski,
powiedziat wczoraj podczas przestuchania w Sejmie przed Komisjg
Finansow Publicznych, ze ,byé moze trzeba szuka¢ narzedzi
luzowania ilosciowego w Polsce” i ze ,jest niewielka przestrzen do
obnizki stép”. W potowie lutego Zyzynski mowit, ze jest za cieciem
stop, ale sg tez przeciwskazania w postaci niekorzystnego wpltywu
takiej decyzji na zyski matych bankéw i bankéw spoétdzielczych.
Woczoraj Zyzynski, podobnie jak Cezary Wojcik uzyskat pozytywng
opinie Komisji. Szef Kancelarii Sejmu, Leszek Czapla, powiedziat, ze
gtosowanie odbedzie sie najprawdopodobniej w przyszty pigtek (18
marca), a zaprzysiezenie zaplanowano na koniec miesigca.

Woczoraj Jerzy Osiatynski z Rady Polityki Pienieznej w wywiadzie dla
TVN24 BiS powiedzial, ze jest jeszcze miejsce do obnizek stdp
procentowych, jednak efektywny wplyw takiej decyzji na wzrost
inwestycji bedzie, w jego ocenie, ograniczony. Osiatyriski powiedziat,
ze firmy inwestujg mniej nie dlatego, ze nie majg wystarczajgcych
Srodkéw, ale dlatego, ze perspektywy przysztych zyskéw i popytu sg
niepewne. Osiatynski powiedziat réwniez, ze wptyw poprzednich
obnizek stép na inwestycje nie byt znaczacy. Dzi$ RPP rozpoczyna
swoje dwudniowe posiedzenie, a decyzja zostanie ogloszona jutro.

Cztonek zarzgdu NBP i byly cztonek RPP, Adam Glapinski, powiedziat
wczoraj, ze dobrze bytoby znalezé takie rozwigzanie w kwestii
kredytow w CHF, ktére pozwoli bankom roztozy¢ koszty wynikajgce z
ich przewalutowania na lata, zapewniajgc tym samym bezpieczenstwo
systemu bankowego. Szef KNF, Andrzej Jakubiak, powiedziat wczoraj,
ze Komisja nie policzyla jeszcze kosztéw, jakie poniostyby banki w
przypadku wprowadzenia ustawy o ,kredytach we frankach” w formie
proponowanej przez prezydenta Dude. Dodat, Zze zgodnie z
zobowigzaniem szacunek taki poznamy w tym miesigcu. Jakubiak
powiedziat réwniez, ze w opinii audytorow przyjecie ustawy w
obecnym ksztalcie oznaczatoby, ze rozliczenie catego procesu
musiatoby nastapi¢ jednorazowo.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.58 0
3x6 1.49 0
6x9 1.41 1
9x12 1.38 1
3x9 1.52 -2
6x12 1.43 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)

Polska 93 1 2.65 -9
Francja 33 0 0.39 -1
Wegry 163 0 3.03 -10
Hiszpania 100 -2 1.32 -6
Wiochy 129 -2 117 -7
Portugalia 267 -3 291 -6
Irlandia 67 -1 0.66 3
Niemcy 20 0 - -

Dzisiejsze otwarcie ™
EURPLN 4.3146 CZKPLN 0.1595 i
USDPLN 3.9345 HUFPLN* 1.3956 =440
EURUSD 1.0966 RUBPLN 0.0552 L
CHFPLN 3.9449 NOKPLN 0.4599 b0
GBPPLN 5.5830 DKKPLN 0.5783
USDCNY 6.5159 SEKPLN 0.4643 i

*za I00HUF 4 00

Poprzednia sesja na rynku FX 09/03/2016 F

max otwarcie zamkn. fixing k3.80

EURPLN 4.319 4342 4335 4.325 43215

USDPLN 3.911 3.940 3.933 3.925 3.9395 r

EURUSD 1.100 1.106  1.102 1.102 - =3.60

M USDPLN 3.9345 | |
Rynek stc())pb);.proc.entowej . 09/03/2016 T T “Sep T D T Har
igacje na rynku miedzybankowym
—— , . — 2015 | 2016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja .

PS0418 (2L) 1.44 1 3.03.2016 OK1018 1.553 Rentownosci obligacji skabowych

PS0421 (5L) 2.16 -1 18.02.2016 PS0421 2219 M 3.50

DS0726 (10L) 2.90 1 3.03.2016 DS0726 3.014 l M2y 144 HsY 216 H10v 2.90 i

¥ 1I )
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** J/ U\'L.U—;\ \\JHMLL:\ \f/ l&\] ,-—.va\.J\ =3.00
u,zVL-uA
b =2.50

1L 1.50 1 0.81 2 -0.18 1 F

2L 1.49 1 0.95 3 -0.19 2

3L 155 2 107 4 014 2 200

4L 1.65 2 1.19 4 -0.07 3 F

5L 1.76 1 1.30 4 0.03 3

8L 2.06 1 158 5 040 5 \g”j\““Hru4~ - 1.50

10L 2.23 1 1.72 5 0.63 6 F

) " Jun ' " Sep ' " Dec ' "Mar
: Stawki WIBOR . 3015 | 3016
Termin % VANIEDE]
(pb)

O/N 1.66 -2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

TIN 1.66 -1 i

SW 1.53 0 =1.20

2w 1.54 0 \ Ay L

™ 1.56 0

3M 1.67 0

6M 1.74 0

9M 1.75 0

1Y 1.76 0

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

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

‘fvzﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (4 marca)
9:00 Ccz PKB IV kw. % rir 3,9 - 4,0 4,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1] tys. 195 - 242 172
14:30 us Stopa bezrobocia 1] % 4,9 - 4,9 4,9
PONIEDZIALEK (7 marca)
8:00 DE Zamowienia w przemysle | % m/m -0,3 - -0,1 -0,2
WTOREK (8 marca)
8:00 DE Produkcja przemystowa | % m/m 0,5 - 33 -0,3
9:00 HU CPI Il % rir 0,5 - 0,3 0,9
9:00 HU PKB IV kw. % rir 3.2 - 3.2 2,4
11:00 EZ PKB IV kw. % rir 1,5 - 1,6 1,6
SRODA (9 marca)
9:00 Ccz CPI I % rlr 0,5 - 0,5 0,6
CZWARTEK (10 marca)
8:00 DE Eksport | % m/m 0,8 - -1,6
13:45 EZ Decyzja EBC — gtéwna stopa % 0,05 0,05 0,05
13:45 EZ Decyzja EBC — stopa depozytowa % -0,40 -0,40 -0,30
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 275 - 278
PIATEK (11 marca)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,25 1,50

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 kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 kontaktowa¢ 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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