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Rada Polityki Pienieznej w komplecie

Koniec tygodnia w dobrych nastrojach mimo stabych
danych z USA

Sejm powotat J. Zyzynskiego na cztonka RPP

Zyzynski z RPP widzi niewielkie pole do obnizki st6p,
Hardt spodziewa sie ich stabilizacji

EURPLN blisko tegorocznego minimum, EURUSD lekko w
dot

Krajowe rentownosci obligacji i IRS dalej w dét

Dzi$ sprzedaz domoéw w USA

Rentownosci obligacji spadly, waluty CEE lekko zyskaty, a
europejskie indeksy gietdowe wzrosty w trakcie ostatniej sesji w
minionym tygodniu. Wyglada na to, ze ponownie najwiekszy
wplyw na zachowanie rynkéw miaty ostatnie gotebie sygnaty z
Fed, co korzystnie wptywato zaréwno na ryzykowne aktywa, jak
i na obligacje. Dane z USA o indeksie nastroju amerykanskich
konsumentéw Michigan byly gorsze od oczekiwan, ale nie
miaty istotnego wptywu na rynek.

Kurs EURUSD obnizyt sie nieznacznie na koniec tygodnia, ale
skala i dynamika zmian byta wyraznie mniejsza niz wczesniej w
tygodniu. W trakcie dnia kurs osiggnat prawie 1,125, na koniec
dnia lekko odbit w gore, a dzi$ rano jest w poblizu 1,126. Na
poczatku tygodnia poznamy dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci, ale sadzimy, ze reakcja inwestoréw na ten
odczyt moze by¢ ograniczona w oczekiwaniu na jutrzejsze
dane o aktywnosci ekonomicznej w Europie. Kurs EURUSD
pozostaje w ramach czwartkowego pasma wahan i czeka na
sygnaty, ktére moga wyznaczy¢ kierunek na najblizsze dni.

Kurs EURPLN spadt w pigtek trzecig sesje z rzedu w reakcji na
odrodzenie popytu na ryzykowne aktywa. W rezultacie, kurs w
trakcie dnia testowat 4,26 i jest juz bardzo blisko tegorocznego
minimum na ok. 4,254 ustanowionego 1 stycznia. W relacji do
dolara zioty pozostat w pigtek dos¢ stabilny blisko 3,78. Inne
waluty CEE korzystaly z poprawy globalnego nastroju i odbicia
cen surowcow. Zeszty tydzien byt trzecim kolejnym aprecjaciji
ztotego do euro i w ostatnich dziewieciu tygodniach tylko jeden
nie przyniost spadku EURPLN. Po weekendowym lekkim
odbiciu w goére, dzi$ rano EURPLN jest znéw blisko 4,26.
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Na krajowym rynku stopy procentowej krzywe obligacyjna oraz
IRS ponownie si¢ wyptaszczyty dzigki umocnieniu na dtugim
koncu. Chociaz za granicg rentownosci nie spadaty juz w takim
tempie jak w poprzednich dniach, to polska 10-latka zyskata w
pigtek 4 pb, w takiej samej skali obnizyt sie odpowiedni IRS. Po
wyraznych wzrostach notowanych wczesniej w tygodniu w
pigtek FRA ustabilizowaty sie. Komentarz po marcowej decyzji
RPP oraz ostatnie wypowiedzi czionkéw Rady wyraznie
schtodzity oczekiwania na obnizki stép procentowych w
najblizszych miesigcach. Obecnie rynek widzi 80% szans na
redukcje stop o 25 pb w perspektywie 6 miesiecy. W tym
tygodniu nastroje inwestoréw bedg pod wptywem czynnikéw
globalnych. Perspektywa dalszych znaczacych spadkow
rentownosci obligacji / stawek IRS jest ograniczona po
ubiegtotygodniowym znaczgcym umocnieniu. Spodziewamy sie
wzglednie stabilnych rentownosci w oczekiwaniu na
popotudniowe dane z USA.

W pigtek Sejm powotat Jerzego Zyzynskiego na cztonka RPP.
Nowo mianowany czionek Rady powiedziat, ze bylby za
obnizkg stop NBP, ale skala mozliwego ruchu jest niewielka
(sugerowat, ze 50 pb). W jego ocenie poprzednia Rada dziatata
.Za ostroznie” i deflacja jest efektem ,zbyt mato ofensywnej
polityki”. Z kolei tukasz Hardt powiedzial, ze najbardziej
prawdopodobny scenariusz w polityce pienieznej to stabilne
stopy. Jego zdaniem, w obliczu panujgcej na Swiecie
niepewnosci trzeba zachowac¢ przestrzen do luzowania polityki
pienieznej na wypadek wystgpienia nieoczekiwanych
negatywnych szokow.

Biorac pod uwage niepewnos¢ dotyczacag globalnego wzrostu
gospodarczego publikowane w tym tygodniu wstepne indeksy
PMI dla europejskich gospodarek i wskazniki koniunktury dla
Niemiec (Ifo, ZEW) bedg bardzo doktadnie Sledzone przez
inwestorow. Jakiekolwiek oznaki spowolnienia moga wywotaé
realizacje zyskoéw po silnym umocnieniu wywotanym decyzjami
EBC i Fed. Wg nas, EURPLN powinien pozosta¢ w najblizszym
czasie w przedziale 4,25-4,35, raczej blizej dolnego jego
ograniczenia. Krajowe obligacje bedg pod wptywem czynnikow
globalnych oraz wynikéw aukcji zamiany. Zblizajgca sie
Wielkanoc spowoduje zapewne spadek ptynnosci, przez co
pojawi¢ sie mogg podwyzszone wahania.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie ™
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Obligacje na rynku miedzybankowym
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PS0418 (2L) 1.43 -1 3.03.2016 OK1018 1.553 Rentownosci obligacji skabowych

PS0421 (5L) 213 -2 18.02.2016 PS0421 2219 M 3.50
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**
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8L 205 -3 156 4 036 -1 \/M - 1.50
10L 2.22 -3 1.70 -4 0.57 0 F
) " Jun ' " Sep ' " Dec | ' " Mar
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Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.69 -5 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.68 -5 i
SwW 1.56 0
2W 1.55 0
1M 1.56 0
3M 1.67 0
6M 1.74 0
9M 1.75 0
1Y 1.76 0

1x4 1.65
3x6 1.55
6x9 1.47
9x12 1.43
3x9 1.61
6x12 1.50

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

M FRA 3x6  1.55
M FRA6X? 148
M 3M WIBOR 1.67

Miary ryzyka fiskalnego

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Zrédto: Bloomberg
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PROGNOZA

&zxi KRAJ WSKAZNIK OKRES ek mowak  FEALZACHA v?iﬁ??é?*
PIATEK (18 marca)
15:00 us Wstepny Michigan ] pkt 92,2 90,0 91,7
PONIEDZIALEK (21 marca)
15:00 us Sprzedaz domow 1] % m/m -2,9 - 0,4
WTOREK (22 marca)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst 1l pkt 50,8 - 50,5
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst 1 pkt 51,4 - 51,2
10:00 DE Ifo I} pkt 106,0 - 105,7
11:00 DE Indeks ZEW I} pkt 53,0 - 52,3
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,35 - 1,35

SRODA (23 marca)
10:00 PL Stopa bezrobocia 1] % 10,3 10,3 10,3
13:30 us Sprzedaz nowych doméw 1] % m/m 3,2 - -9,2
CZWARTEK (24 marca)
11:00 PL Aukcja zamiany
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 268 - 265
13:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku 1] % r/r -2,7 - 4,7
PIATEK (25 marca)
13:30 us Trzeci szacunek PKB IV kw. % kw./kw. 1,0 - 2,0

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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci 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 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 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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