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Dzisiaj decyzja RPP

Niewielkie zmiany przy braku publikacji waznych danych
EURPLN przestaje spada¢, EURUSD stabilny

Wyrazne wzrosty polskich rentownosci i IRS

Dzisiaj decyzja RPP

Wtorkowa sesja nie przyniosta znaczacych zmian na globalnym
rynku. Brak publikacji waznych danych sprawit, ze rentowo$ci
na rynkach bazowych zmienity sie nieznacznie, gtéwne kursy
walutowe pozostaty wzglednie stabilne, a indeksy gietdowe w
Europie wahaty sie blisko poniedziatkowego zamknigcia.

Rumunski  Trybunat Konstytucyjny stwierdzit, ze ustawa
dotyczaca przewalutowania kredytow we frankach, przyjeta w
pazdzierniku, jest niezgodna z konstytucjg. Rumunska ustawa
zakfadata przewalutowanie po kursie z dnia zaciggniecia
kredytu i miata kosztowaé¢ banki ok. 530 min €. Prezes
Narodowego Banku Rumunii Mugur Isarescu stwierdzit, ze
wyrok Trybunatu to dobra decyzja.

Kurs EURUSD wahat sie przez catg wtorkowg sesje w poblizu
poziomu otwarcia na ok. 1,065 w wyniku braku nowych impulsow
do kierunkowego ruchu. Dzisiaj, doktadnie tak jak wczoraj, nie
poznamy zadnych waznych danych, wiec notowania EURUSD
beda zapewne znowu przebiega¢ w spokojnej atmosferze.

Kurs EURPLN spadt niedlugo po otwarciu sesji do 4,27, ale w
kolejnych godzinach nastgpito dos¢ mocne odbicie do 4,31. W
przypadku USDPLN odnotowano wzrost do nawet 4,04 z 4,0
na otwarciu. W przypadku innych walut naszego regionu, forint
pozostat wczoraj stabilny do euro, podczas gdy rubel stracit do
dolara (USDRUB odbit do 59,4 z 58,8) na fali taniejgcej ropy.
Nie sgdzimy, aby wynik posiedzenia RPP miat istotny wptyw na
notowania ztotego. Istotniejsze beda nastroje globalne oraz brak
publikacji waznych danych, co wedtug nas zacheca¢ moze do
realizacji zyskéw z ostatniego umocnienia krajowej waluty.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci wzrosty
0 1-5 pb, najwiecej na dtugim koncu krzywej obligacyjnej, co w
duzym stopniu mogto by¢ wynikiem znacznego ostabienia dtugu
w naszym regionie — rentownosci obligacji Czech, Wegier czy
Rosji wzrosty wczoraj o 3-5 pb. Zmiany na rynku bazowym byty
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tymczasem niewielkie (w efekcie 10-letni spread do Bunda rost
drugi dzien z rzedu), a na peryferiach rentownosci spadty o 5-6
pb.

Ministerstwo Pracy, Rodziny i Polityki Spotecznej podato, ze z
jego szacunkéw wynika, ze w styczniu stopa bezrobocia wzrosta
do 8,7% z 8,3% w grudniu. Nasza prognoza stopy bezrobocia
na styczen to 8,6% i po danych Ministerstwa Pracy widzimy
pewne ryzyko w gore. Wg resortu, od konca 2016 przybyto 63,0
tys. bezrobotnych. Wzrost stopy bezrobocia jest zgodny ze
wzorcem sezonowym i wg wiceministra Stanistawa Szweda
moze ona jeszcze wzrosng¢ w lutym, a od marca powinna sie
zaczg¢ obnizaé.

Dzisiaj decyzje ws. stép procentowych ogtosi RPP. Spotkanie
Rady to jedyne warte uwagi krajowe wydarzenie w kraju w tym
tygodniu. Nie spodziewamy sie jednak znacznej zmiany w
komunikacie, jako ze sytuacja gospodarcza jest podobna jak
podczas poprzedniego posiedzenia — pojawiaty sie nowe
sygnaty ozywienia gospodarczego na poczatku roku, ale
niewiele wiecej wiadomo w kwestii perspektyw inflacji.

Ostatnie komentarze cztonkéw RPP sugerujg naszym zdaniem,
ze rbéznice w pogladach odnosnie do perspektyw polityki
pienieznej moga sie nasili¢, gdy inflacja wzrosnie mocniej. To z
kolei moze podsyca¢ oczekiwania rynkowe na temat podwyzek
stop (chociaz prezes NBP zapewne bedzie fagodzit takie
oczekiwania). Niemniej, bedzie to temat dopiero na kolejne
miesigce, a dzisiejsze posiedzenie RPP bedzie raczej mato
ekscytujgce.

Elzbieta Rafalska, minister Pracy, powiedziata w rozmowie w
radiu RMF FM, ze 24 tys. kobiet nie pracuje ze wzgledu na
program 500+. Wydaje nam sie, ze sg to pierwsze oficjalne
szacunki  dezaktywizacyjnego wptywu tego programu.
Wczesdniejsze szacunki instytutéw badawczych opieraty sie na
modelach ekonomicznych i sugerowaty, ze efekt moze byé¢
nawet 10-krotnie mocniejszy. Jesli efekt ten utrzyma sie na
poziomie podanym przez Rafalska, to bedzie go mozna uznac¢
za umiarkowany.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 42977 CZKPLN 0.1590 M EURPLN 4.2977 -4.50
USDPLN 40316 HUFPLN* 1.3900 M USDPLN 4.0316 b a0
EURUSD 1.0659 RUBPLN 0.0677 Nis | L
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GBPPLN 5.0398 DKKPLN 0.5781 r
USDCNY 6.8858 SEKPLN 04539 -4.20
*za 100HUF . . k410
Poprzednia sesja na rynku FX 07/02/2017 F
max otwarcie zamkn. =400
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Obligacje na rynku miedzybankowym
—— , . — 2016 | 2017
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(termin) (pb) aukcja .
OK0419 (2L) 2.20 1 2.02.2017 OK0419  2.168 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 3.14 2 2.02.2017 PS0422 3.122 400
DS0727 (10L) 381 5 2022017 DS0727  3.809 l W2y 220 Msy 314 M0y 3.81 \/\w I
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** k3.50
=3.00
1L 1.80 0 1.24 0 -0.21 0 \\\f\'\ r
2L 2.05 0 1.48 0 -0.14 1 =250
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5L 2.61 4 1.94 -1 0.16 1
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10L 3.09 4 2.32 -3 0.77 -1 =150
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O/N 1.61 0 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
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1Y 1.85 0 b 1.65
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3x6 1.75 0 =1.50
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana A s ~
o ~ . R
(pb) S e - 00
Polska 71 -1 3.46 5 2.50
Francja 51 5 0.77 1
Wegry 116 1 322 2 2.00
Hiszpania 82 7 1.41 0
Wiochy 185 13 2.00 - 1.50
Portugalia 286 6 3.86 -1 WM 1.00
Irlandia 68 2 0.84 2
Niemcy 22 0 - - — 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
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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 0,3 - -3,0 0,5
9:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % rlr 57 - 2,7 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 maja 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
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 przeprowadzaé 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



mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

