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Dobre dane z Niemiec

Mieszane dane z USA na koniec tygodnia, dobre dane z
Niemiec

Ztoty jeszcze nieco zyskuje do euro i dolara, amerykanska
waluta tylko na chwile mocniejsza po danych z USA
Polskie rentownosci i IRS jeszcze nieco w doét

Dzisiaj w kraju aukcja bonéw skarbowych

W oczekiwaniu na miesieczny raport z amerykanskiego rynku
pracy na globalnym rynku panowat dos¢ dobry nastréj. Widaé
to byto szczegdlnie w przypadku indekséw gietdowych i walut
CEE, z ktorych wiekszos$¢ sie umacniato. Na rynku dlugu nie
odnotowano tymczasem istotnych zmian. Styczniowe dane z
rynku pracy USA mialy mieszany wydzwiek. Z jednej strony,
liczba nowych etatow poza rolnictwem wzrosta o wigcej niz 200
tys. po raz pierwszy od wrzesnia 2016 r., duzo mocniej od
oczekiwan. Z drugiej strony, nieoczekiwanie wzrosta stopa
bezrobocia, a roczne tempo wzrostu ptac wyhamowato duzo
mocniej od konsensusu i byto najstabsze od marca ub.r. W
efekcie, dolar zyskat jedynie przejsciowo, rentownosci dtugu na
rynkach bazowych nieznacznie spadly, a pozytywna reakcja
gield byta chwilowa. Dzisiaj rano opublikowane zostaty dobre
dane z Niemiec o zamowieniach przemystowych. Jest to dobry
prognostyk dla koniunktury w Polsce.

Kurs EURUSD spadt w pigtek w reakcji na dane z USA do ok.
1,07, ale ruch ten byt tymczasowy i na koniec polskich godzin
handlu kurs wahat sie blisko 1,08. Dzi$ nie poznamy waznych
danych, wiec notowania na poczatku tygodnia moga przebiega¢
w spokojnej atmosferze.

Kurs EURPLN obnizyt sie pigtek przejsciowo ponizej 4,29, a w
przypadku USDPLN zanotowano ponowny spadek ponizej 4,0.
Na rynku wegierskim odnotowano pewien wzrost wahan, ale w
jego wyniku nie zaszty zadne istotne zmiany. Rubel nieznacznie
zyskat do dolara, ale skala zmian byta nieznaczna. W pigtek bank
centralny Rosji utrzymat procentowe bez zmian, gtéwna nadal
wynosi 10%, zgodnie z oczekiwaniami. Bank odnotowat zgodny
z jego prognozami spadek inflacji oraz szybsze niz oczekiwat
odbicie aktywnos$ci gospodarczej. W jego ocenie, niewielkie
spowolnienie tempa spadku CPI wynikato gtdwnie z czynnikow
jednorazowych. Bank podkreslit, Zze w wyniku zmiany
zewnetrznych oraz wewnetrznych okolicznosci przestrzen do
obnizek stop w pierwszej potowie 2017 r. nieco sie ograniczyla.
Rynek nie zareagowat zbyt wyraznie na decyzje i komunikat.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS spadty
0 1-6 pb, najwiecej na dlugim koncu krzywej obligacyjnej.
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Pigtkowe umocnienie mozna uzna¢ za kontynuacje ruchu z
czwartku, ktéremu nie przeszkodzity dane z USA. Rentownos¢
10-letniego benchmarku spadta do ok. 3,75%, najnizej od
potowy stycznia. Wycena krajowych krzywych wcigz pozostaje
silnie zalezna od nastrojdow na rynkach bazowych. Dzi$
Ministerstwo Finanséw zaoferuje bony 29-tygodniowe za 1-2
mid zt.

Przed nami tydzieh z niemal pustym kalendarzem. Posiedzenie
Rady Polityki Pienigznej — jedyne warte odnotowania
wydarzenie krajowe — nie przyniesie raczej nic nowego. Juz w
styczniu retoryka RPP nieco zlagodniata, a prezes Glapinski
zapewnial, ze Rada nie bedzie sie spieszy¢ z podwyzkami i jest
w stanie akceptowac przez jakis czas ujemne realne stopy
procentowe. Niektore wypowiedzi czionkéw RPP sugerujg
jednak naszym zdaniem, ze jesli inflacja bedzie szybko rosta to
w Radzie moze narasta¢ réznica poglgdéw nt. pozgdanego
tempa zaciesnienia polityki. Taka sytuacja sprzyjataby rynkowej
spekulacji nt. podwyzek. To jednak jeszcze nie jest temat na
najblizszy tydzien. Od styczniowego posiedzenia RPP pojawity
sie nowe sygnaly ozywienia gospodarczego, ale nie byto
nowych niespodzianek inflacyjnych. Prawdopodobnie dopiero
publikacja CPIl za styczen (1,7% r/r wg naszej prognozy) i
kolejne miesigce (2% r/r do kwietnia) moze by¢ paliwem do
wzrostu rynkowych oczekiwan podwyzek (chociaz RPP bedzie
zapewne probowata te oczekiwania studzic).

Za granicg w planie tez niewiele wydarzen. Dane z Niemiec
(produkcja, eksport) powinny potwierdzi¢ pozytywne tendencje,
oznaczajgce dobre perspektywy dla polskich eksporteréw i
producentéw. Dla nastrojéw na rynkach bazowych wazniejsze
moga by¢ jednak kolejne dziatania Donalda Trumpa,
wypowiedzi cztonkéw FOMC czy informacje z Witoch (ryzyko
wczesniejszych wyborow) i Grecji (wracajg obawy o kryzys).

Niezbyt jastrzebi komunikat Fed i watpliwosci, czy dziatania
Trumpa nie zaszkodzg globalnej gospodarce, wyhamowaty
wzrosty rentownosci obligacji na Swiecie w ostatnich dniach.
Niestety trudno przewidzie¢, na jak dlugo. Bazowym
scenariuszem wcigz jest ostabienie dtugu za granica w
kolejnych miesigcach i w tych warunkach przestrzen do
umochienia krajowych obligacji wydaje sie ograniczona.
Niemniej, spread do Bundéw moze si¢ naszym zdaniem
jeszcze zawezi¢. W przypadku kursu ztotego widzimy rosngce
ryzyko lekkiej korekty po do$¢ znacznym umocnieniu w
ostatnim okresie.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (3 lutego)
9:55 DE PMI — ustugi | pkt. 53,2 - 53,4 53,2
10:00 EZ PMI — ustugi | pkt. 53,6 - 53,7 54,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 175 - 227 157
14:30 us Stopa bezrobocia | % 4,7 - 4,8 4,7
16:00 us ISM — ustugi | pkt 57,0 - 56,5 56,6
16:00 us Zamowienia przemystowe | % 0,7 - 1,3 -2,3
PONIEDZIALEK (6 lutego)
8:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0,7 - 5,2 -3,6
11:30 PL Aukcja bonéw skarbowych
WTOREK (7 lutego)
8:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,4 - 0,4
9:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % rir 5,6 - 7,0
SRODA (8 lutego)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
CZWARTEK (9 lutego)
8:00 DE Eksport Xl % m/m -1,6 - 3,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 246
PIATEK (10 lutego)
9:00 Ccz CPI | % rir 2,1 - 2,0
16:00 us Wstepny Michigan 1] pkt 97,8 - 98,5

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 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 wynikna¢. 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 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., Pion Zarzadzania Finansami, 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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