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Zubelewicz z RPP nie wyklucza podwyzki stop w tym roku

Dane z USA w wiekszosci powyzej prognoz

Ztoty stabilny do euro oraz dolara, przejsciowy spadek
EURUSD

Rentownosci w kraju i za granicag w gore

Zubelewicz z RPP nie wyklucza podwyzki stép w tym roku

Dzisiaj w Polsce aukcja obligacji i dane z rynku pracy, za
granica kolejne publikacje z USA

Po wtorkowej stabilizacji nastrojow w $rode na rynek powrdcit
optymizm. Pozytywnie na ryzykowne aktywa dziataty kwartalne
wyniki spétek opublikowane rano oraz wypowiedz szefowej
Fed, ktéra dzieh wczesniej zapowiedziata zblizajgce sie
podwyzki stép procentowych w USA, co inwestorzy odebrali
jako potwierdzenie dobrych perspektyw dla amerykanskiej i
Swiatowej gospodarki. W efekcie, indeksy gietdowe i
rentownos$ci obligacji rosty. Po potudniu tendencje te zostaty
wsparte przez ,jastrzebie” dane z USA o styczniowej inflacji i
sprzedazy detalicznej, chociaz ich mocny wydzwiek ostabit
nieco odczyt produkcji przemystowej, ktory byt gorszy od
prognoz. W efekcie, pod koniec dnia wyhamowaty wzrostowe
amerykanskich cen akcji, rentownosci obligacji i umocnienia
dolara. Obecnie rynek widzi 42% szans na to, ze w marcu
stopy Fed zostang podniesione o 25 pb, podczas gdy na koniec
zeszlego tygodnia byto to 28%.

Kurs EURUSD spadt wczoraj do 1,052 w reakcji na pierwszg
porcje danych z USA. Stabszy od konsensusu odczyt produkcji
przemystowej spowodowat jednak, ze na koniec polskich
godzin handlu kurs byt blisko poziomu z otwarcia na ok. 1,057.
W nocy ostabienie dolara bylo kontynuowane i dzi$§ rano kurs
EURUSD byt nieco powyzej 1,06. Dzisiaj poznamy Kkolejne
dane z amerykanskiej gospodarki, ktére, tak jak te wczorajsze,
mogg mie¢ wptyw na EURUSD w trakcie sesji.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj blisko 4,30, a USDPLN dalej
rést (wczoraj powyzej 4,08 z 4,06) w wyniku aprecjacji dolara
na Swiecie. Kurs USDRUB wzrést wczoraj pierwszy raz po
pieciu z rzedu sesjach spadkéw (przejsciowo do prawie 58 z
56,5). W przypadku EURHUF zanotowano ponownie wahania
w trakcie dnia, ktore nie przyniosty istotnych zmian w krotkiej
perspektywie. W tym tygodniu EURPLN jest do$¢ stabilny,
kolejne dni stojg pod znakiem coraz wezszych pasm wahan, co
wedtug nas sugeruje, ze wkrétce pojawi¢ sie moze silniejszy
ruch.

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki rynkowe wzrosty i
byt to trend obserwowany w catej Europie i w USA. Presje na
rynek diugu wywieraty w dalszym ciggu wtorkowa wypowiedz
szefowej Fed i Srodowe, w wigkszosci lepsze od prognoz, dane
z amerykanskiej gospodarki. Dzisiejsze dane z kraju nie
powinny mie¢ istotnego wptywu na polski rynek. Na krotki
koniec krzywej rentownosci pewien wptyw moze mieé
wypowiedz Kamila Zubelewicza z RPP, nie wykluczajgca
podwyzek stép w tym roku (patrz nizej). Ale istotniejsze bedg
prawdopodobnie kolejne publikacje z USA i wyniki aukciji
obligacji.

Cztonkini RPP Grazyna Ancyparowicz powiedziata wczoraj, ze
najprawdopodobniej do konca roku Rada bedzie utrzymywata
postawe wyczekujacg w polityce pienieznej. ,Delikatne korekty”
stép NBP bytyby wg Ancyparowicz konieczne w przypadku gdy
tempo wzrostu inflacji sie utrzymato i bytoby ryzyko przebicia
3,5%. Z kolei w opublikowanym dzi§ wywiadzie z PAP Kamil
Zubelewicz powiedziat, ze nie mozna z gory wykluczy¢
podwyzki stép procentowych jeszcze w tym roku, ale tylko
wtedy ,,gdy zobaczymy cos rzeczywiscie niepokojgcego”. Jego
zdaniem jesli wzrosnie ryzyko, ze podwyzszona inflacja bedzie
sie utrzymywac, nalezy sie spodziewacé ,intensywnej dyskusji w
gronie Rady i gtosowan”. Kluczowe jego zdaniem bedg dwie
najblizsze projekcje NBP (marcowa i lipcowa), ktére pozwolg
oceni¢ jak dlugo moze potrwaé¢ okres ujemnych realnych stop
procentowych. Trzeba pamietaé, ze Zubelewicz prezentuje
jedne z najbardziej ,jastrzebich” pogladow w RPP. Niemniej,
jego wypowiedz potwierdza nasze wczesniejsze przewidywania
— inflacja, ktéra w najblizszych miesigcach jeszcze zaskoczy
Rade skalg swojego wzrostu, spowoduje wzrost rozbieznosci
zdan w banku centralnym nt. perspektyw polityki pienieznej, co
moze by¢ dla rynku pozywka do spekulacji nt. podwyzek stép.
Uwazamy jednak, ze RPP nie zmieni stop procentowych w tym
roku, do czego argumentem bedzie m.in. znacznie wolniejszy
wzrost inflacji bazowej niz CPI i umiarkowane tempo ozywienia
gospodarki.

Dzisiaj 0 14:00 GUS opublikuje kolejne dane z kraju. Odczyty z
rynku pracy bedag ciekawe, poniewaz jak co roku GUS
zaktualizuje probe badanych firm i trudno doktadnie
przewidzie¢ jak to wptynie na liczbe zatrudnionych. Jesli chodzi
0 wynagrodzenia, spodziewamy sie wyraznego przyspieszenia
na poczatku roku.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3140 CZKPLN 0.1597
USDPLN 4.0678 HUFPLN* 1.3995
EURUSD 1.0605 RUBPLN 0.0711
CHFPLN 4.0500 NOKPLN 0.4879
GBPPLN 5.0752 DKKPLN 0.5803
USDCNY 6.8618 SEKPLN 0.4564

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 15/02/2017

max otwarcie

zamkn. fixing

EURPLN 4.295 4319 4310 4.304 4.3025

USDPLN 4.041 4.086 4.068 4.074 4.0752

EURUSD 1.056 1.063  1.060 1.057 -
Rynek stopy procentowej 15/02/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

Kurs ztotego

M EURPLN 4.314 450
M USDPLN 4.0678 -
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO?;WBK REALIZACJA ﬁf\TR?E'é'@*
PIATEK (10 lutego)
9:00 Ccz CPI | % rir 2,0 - 2,2 2,0
16:00 uUsS Wstepny Michigan 1 pkt 98,0 - 95,7 98,5
PONIEDZIALEK (13 lutego)
14:00 PL CPI | % rir 1,7 1,7 18 0,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -644 -562 -533 -188
14:00 PL Eksport Xl min € 14 209 14 116 14 615 15953
14:00 PL Import Xl min € 14 503 14 400 14 766 15 802
WTOREK (14 lutego)
8:00 DE Pierwszy szacunek PKB IV kw. % r/r 14 - 1,2 15
9:00 HU Pierwszy szacunek PKB 1V kw. % r/r 2,0 - 1,6 2,2
9:00 HU CPI | % rir 2,2 - 2,3 1,8
9:00 Ccz Pierwszy szacunek PKB IV kw. % rlr 2,3 - 1,7 1,9
10:00 PL Pierwszy szacunek PKB IV kw. % rir 25 25 2,7 25
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -1,5 - -1,6 15
11:00 EZ Pierwszy szacunek PKB IV kw. % r/r 1,8 - 1,7 1,8
11:00 DE Indeks ZEW Il pkt 77,0 - 76,4 77,3
14:00 PL Podaz pieniadza 1] % rlr 9,2 9,5 8,5 9,6
SRODA (15 lutego)
14:30 us CPI | % m/m 0,3 - 0,6 0,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,1 - 0,4 1,0
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,0 - -0,3 0,6
CZWARTEK (16 lutego)
11:00 PL Aukcja obligacji
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw | % r/r 4,3 4,9 2,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw | % rir 2,8 3,0 31
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 - 234
14:30 us Rozpoczete budowy domow | tys. 1226 - 1226
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw | tys. 1230 - 1228
14:30 us Indeks Philly Fed 1] pkt 18,0 - 23,6
PIATEK (17 lutego)
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rlr 8,2 8,0 2,3
14:00 PL Produkcja budowlana | % r/r -1,0 -1,9 -8,0
14:00 PL Sprzedaz detaliczna w cenach stalych | % rir 7,2 6,4 6,1
14:00 PL PPI | % rir 3,6 3,3 3,0

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 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 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 spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ 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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