CODZIENNIK

23 lutego 2017

Bank Zachodni WBK

Dolar nieco stabszy po publikacji protokotu Fed

Dobre dane z Niemiec, ale rynek obawia sie o wybory we
Francji, Fed sygnalizuje mozliwos¢ podwyzek stop
wkroétce

Ztoty nieco stabszy, EURUSD w dét

Lekkie ostabienie krajowego dtugu, ale spread do Bunda
najwyzej od lat

Dzisiaj dane o PKB w Niemczech, w kraju dane o
bezrobociu

W $rode nastroje inwestoréw na rynku akcji nadal byty dos¢ dobre,
chociaz notowania stabilizowaty sie w oczekiwaniu na nowe dane
makro i wieczorng publikacje minutes Fed. Ponadto, drozaty
niemieckie obligacje, co miato zwigzek z rosngcym ryzykiem
politycznym w Europie, zwlaszcza w kontekscie szans Marine Le
Pen na zwyciestwo we francuskich wyborach. Nieco gorszy nastrdj
panowat takze na rynku walutowym. Niemiecki wskaznik nastrojow
wsrdd przedsigbiorcédw niemieckich Ifo byt powyzej oczekiwan i jest
to kolejny z rzedu dobry odczyt wskaznikow wyprzedzajgcych
najwiekszej gospodarki strefy euro.

W IV kw. brytyjska gospodarka rosta w tempie 2,0% r/r, bez zmian
w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu. Wzrost w ujeciu
odsezonowanym zrewidowano do 0,7% kw/kw z 0,6%, ale odczyt
za caly rok zostat obnizony do 1,8% z 2,0%. Dane pokazaty, ze
pod koniec roku doszto do spowolnienia konsumpcji prywatnej oraz
spadku inwestycji firm, co rzuca sie cieniem na perspektywy
wzrostu w 2017 r. Dane te wsparty brytyjskie aktywa i pokazaty, ze
obawy o Brexit nie miaty jeszcze istotnego przetozenia na realne
procesy gospodarcze.

Protokét z lutowego posiedzenia FOMC pokazat, ze wielu
cztonkébw Fed opowiada sie za podwyzkg stdép procentowych
"catkiem niedlugo”, jezeli pozwoli na to rozwdj sytuacji w
gospodarce. W ich ocenie istnieje niewielkie ryzyko, iz presja
inflacyjpa w USA znaczgco wzrosnie. Wczoraj Jerome Powell z
Rady Gubernatoréw Fed powiedziat, ze nie ma oznak, iz FOMC
zbyt wolno podnosi stopy procentowe. W jego ocenie stopniowe
zaciesnianie polityki monetarnej USA bedzie uzasadnione, jezeli
gospodarka bedzie rozwija¢ sie zgodnie z prognozami. Wczorajszy
protokét Fed pokazat, ze o ile wielu czlonkdow Fed oczekuje
podwyzek ,wkrotce” to tylko kilku spodziewa sie na najblizszym
posiedzeniu. Po publikacji tego protokotu czes¢ inwestorow
zdecydowata sie na realizacje zyskéw, co znalazio
odzwierciedlenie we wzroscie EURUSD, spadku indeksow
gietdowych oraz umocnieniu amerykanskiego dtugu (rentownosc
10-latki tymczasowo spadta ponizej 2,40%).

W $rode kurs EURUSD obnizyt sie z 1,054 do 1,05. Euro ostabiato
sie pod wplywem wyzszego ryzyka politycznego w Europie, a dolar

umacniat sie dzieki poniedziatkowej wypowiedzi Patricka Harkera z
Fed, sugerujgcej koniecznos¢ podwyzek stop. Po publikacji
protokotu z lutowego posiedzenia Fed dolar oddat nieco zyskéw i
na otwarciu dzisiejszej sesji EURUSD znajduje sie blisko 1,055.
Dzisiaj wazne dla kursu mogg by¢ dane z Niemiec o wzroscie PKB
w IV kw.

Ztoty ostabiat sie do gtéwnych walut w $rode. Kurs EURPLN wzrést
do 4,30 z 4,29, a USDPLN do 4,10 z 4,08. Ziotemu nie sprzyjat
stabszy nastrdj zwigzany z ryzykiem politycznym. Na otwarciu
dzisiejszej sesji ztoty pozostaje wzglednie mocny wobec gtéwnych
par walut — EURPLN znajduje sie nieco ponizej 4,30, a USDPLN w
okolicach 4,07. Nastroje globalne wcigz pozostajg kluczowe dla
wyceny krajowej waluty.

Krajowy rynek stopy procentowej byt mniej wiecej stabilny w srode.
Krzywa rentownosci troche sie wystromita, rentownos$¢ 10-letniej
obligacji poszta w gore o 2 pb. Poniewaz w tym samym czasie
rentownosci Bundéw obnizyty sie, spread do niemieckich obligacji
wzrést do ponad 360 punktéw bazowych, czyli byt najwyzszy od
potowy 2012 r. Krzywa IRS byta stabilna.

Zdaniem Komisji Europejskiej, obnizenie wieku emerytalnego w
Polsce zwigkszy deficyt finanséw publicznych o 0,4-0,9% PKB do
2050 r. Wg Komisji, taki wzrost wydatkéw panstwa moze dosc¢
wyraznie naruszy¢ rownowage budzetowa.

Inflacja HICP wyniosta w styczniu 1,4% r/r w Polsce i 1,8% r/r w
strefie euro.

Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej dla Polski obnizyt sie w
lutym, gtéwnie ze wzgledu na nizszg ocene obecnej mozliwosci
dokonywania waznych zakupéw. Z kolei wskaznik wyprzedzajgcy
wzrést ze wzgledu na poprawe ocen dotyczacych przysziego
poziomu bezrobocia. Pomimo niejednoznacznego kierunku zmian
indeksu, utrzymuje sie on na wysokich poziomach, sugerujgcych
dobre tempo wzrostu konsumpcji w | kw. 2017 r.

Dzi§ o godz. 10:00 GUS opublikuje dane dotyczace stopy
bezrobocia oraz Biuletyn Statystyczny za styczen. Spodziewamy
sie wzrostu stopy bezrobocia w styczniu do 8,6% z 8,3% w grudniu
(czynnik sezonowy). Natomiast w Biuletynie Statystycznym
znajdziemy szczegdtowe informacje na temat tempa wzrostu ptac i
zatrudnienia w styczniu. Naszym zdaniem wynikat on przede
wszystkim z procesu zamiany umoéw cywilnoprawnych na etaty.
Dane pokazujg, ze umowy cywilne sg najbardziej
rozpowszechnione w administrowaniu i dziatalno$ci wspierajgce;.
Mocny wzrost w tym sektorze wspartby naszg teze.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

max otwarcie

zamkn.

EURPLN 42974 CZKPLN 0.1590
USDPLN 4.0711 HUFPLN* 1.3969
EURUSD 1.0556 RUBPLN 0.0703
CHFPLN 4.0314 NOKPLN 0.4866
GBPPLN 5.0699 DKKPLN 0.5781
USDCNY 6.8759 SEKPLN 0.4533

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 22/02/2017

fixing

Obligacje na rynku miedzybankowym

EURPLN 4.297 4321 4317 4.302 4.2977

USDPLN 4.067 4.096 4.068 4.080 4.0899

EURUSD 1.053 1.062  1.061 1.054 -
Rynek stopy procentowej 22/02/2017

Kurs ztotego

B EURPLN 4.2974 450
M USDPLN 4.0711 -
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Zrédto: Bloomberg

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
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Polska 71 -1 3.62 2
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**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

2017
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘aiTR‘;yé"é*
PIATEK (17 lutego)
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rlr 8,1 8,0 9,0 2,3
14:00 PL Produkcja budowlana | % rir -1,7 -1,9 2,1 -8,0
14:00 PL Sprzedaz detaliczna w cenach stalych | % rir 7,2 6,4 9,6 6,1
14:00 PL PPI | % rir 37 3,3 4,1 3.2
PONIEDZIALEK (20 lutego)
us Dzien wolny

16:00 EZ Wskaznik ufnosci konsumentéw 1] pkt -4,8 - -6,2 -4,8

WTOREK (21 lutego)
9:30 DE Wstepny PMI I pkt 56,2 - 57,0 56,4
10:00 EZ Wstepny PMI I pkt 55,0 - 5515 55,2

SRODA (22 lutego)
10:00 DE Ifo 1] pkt 109,7 = 111,0 109,8
11:00 EZ HICP | % rlr 1,8 = 1,8 1,8
16:00 us Sprzedaz istniejgcych domow | % m/m 11 - 3,3 -1,6
20:00 us Minutes FOMC I

CZWARTEK (23 lutego)
8:00 DE PKB IV kw. % rir 1,2 - 1,2 1,5
10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego | % 8,7 8,6 8,3
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. - - 239
PIATEK (24 lutego)

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw | % m/m 7,3 - -10,4
16:00 us Indeks Michigan 1] pkt 96,0 - 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 transakgcji 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadno$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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 kontaktowa¢ sie 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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