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Czy nowe projekcje wpltyng na RPP?

Nastroj na rynku wciaz stabe nastroje, tym razem cigza
odczyty z Niemiec

Ztoty stabilny, EURUSD nieznacznie w dot
Polskie IRS i rentownosci nieco w gére, Bund zyskuje
Dzis decyzja RPP, za granicg raport ADP z rynku pracy USA

We wtorek na globalnym rynku utrzymywat sie staby nastrg;j,
zapoczatkowany w poniedziatek. Indeksy gietdowe w Europie
znowu spadty, co ponownie nie miato dobrego wptywu na
notowania obligacji, gdzie rentownosci w wiekszoSci
przypadkéw poszty w gore. Niemiecki diug jednak zyskiwat, do
czego przyczyni¢ sie mogly poranne duzo stabsze od
oczekiwan dane o zamowieniach przemystowych z najwigckszej
gospodarki strefy euro. Dzisiejsza publikacja danych o
niemieckiej produkcji przemystowej nie miata juz tak
negatywnego wydzwieku i pokazata wzrost w styczniu
nieznacznie powyzej prognoz. Z kolei dane z Chin pokazaty
nieoczekiwanie, ze w lutym zanotowano tam deficyt handlowy,
poniewaz import wzrést bardzo mocno z powodu ozywienia w
sektorze budowlanym, podczas gdy eksport byt bardzo staby.

Dzi§ poznamy decyzje Rady Polityki Pienigznej. Stopy
procentowe pozostang dzisiaj bez zmian, ale posiedzenie
bedzie wazne ze wzgledu na to, ze cztonkowie RPP bedg mieli
do dyspozycji wyniki nowej projekcji NBP, ktorej gtébwne wyniki
poznamy w komunikacie. Prawdopodobnie $ciezka inflacji
zostanie podwyzszona wobec ostatniej wersji z listopada (1,3%
r/r $rednio w 2017 r., 1,5% r/r w 2018 r.). Projekcja moze zatem
zakwestionowac¢ poglad RPP, ze wzrost CPI powyzej 1,5% jest
tymczasowy. Chcielibysmy jednak przypomnie¢, ze ostatnim
razem, gdy projekcja nie zgadzata sie z oczekiwaniami Rady,
jej wyniki byly poddawane w watpliwos¢ i niewykluczone, ze
podobnie bedzie i tym razem. Naszym zdaniem polski bank
centralny nie bedzie sie spieszyt z zaciesSnianiem polityki
pienieznej, szczegolnie, ze ozywienie wzrostu gospodarczego
bedzie wg naszych prognoz raczej umiarkowane, a inflacja
powinna faktycznie nieco sie obnizy¢ pod koniec tego roku i w |
pétroczu (chociaz nie az tak bardzo, by wréci¢ ponizej 1,5%
r/r). Co ciekawe, w ostatnich ankietach Parkietu i Thomson
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Reuters pojawity sie pierwsze prognozy analitykéw, Ze do
podwyzek stép procentowych w Polsce moze dojs¢ juz w 2017
r. Z drugiej strony, termin pierwszej podwyzki stop wyceniany
przez rynek swapdéw oddalit sie w czasie do kwietnia/maja 2018
r. Spodziewamy sie ruchu stép w goére dopiero w Il potowie
2018 r.

Kurs EURUSD spadat wczoraj drugg sesje z rzedu, ale skala i
dynamika zmian byly niewielkie, pod koniec krajowej ses;ji kurs
byt blisko 1,057. Dzisiaj rano, pomimo nieco lepszych danych z
Niemiec, euro pozostato blisko wczorajszego minimum.
Wahania mogg wzrosnaé dzisiaj po potudniu, kiedy poznamy
miesigczny raport ADP z amerykanskiego rynku pracy. W
ostatnim czasie szanse na marcowg podwyzke stép Fed
wzrosty do ponad 90%, wiec w naszej ocenie wiekszy wptyw na
rynek moze mie¢ odczyt ponizej konsensusu, niz powyzej.

Kursy EURPLN i USDPLN nie ulegty wczoraj duzym zmianom,
wahaly sig blisko 4,30 i 4,075. Forint umocnit sig nieco do euro
na poczatku sesji, ale w kolejnych godzinach z nawigzka oddat
zyski. Rubel zyskat w trakcie dnia do dolara, ale na koniec sesji
nastgpit powrdt w okolice otwarcia. Dzisiejsze posiedzenie RPP
raczej nie powinno przynies¢ istotnej zmiany w ocenie polityki
pienieznej, wiec nie powinno tez by¢ znaczace dla rynku
walutowego.

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki IRS i rentownosci
obligacji tym razem lekko wzrosty o 1-3 pb, gtéwnie w
przypadku swapoéw. Pod presjg byt takze diug z peryferii strefy
euro, podczas gdy niemiecki Bund zyskat wczoraj ok. 2 pb. W
efekcie, 10-letni spread pomiedzy polskim i niemieckim
benchmarkiem przerwat serie pieciu sesji spadkéw z rzedu i
wzrost wezoraj do ok. 340 pb. Decyzja RPP o pozostawieniu
stép bez zmian jest powszechnie oczekiwana i nie powinna
mie¢ wptywu na rynek. Wazniejsza bedzie konferencja prasowa
i ton komunikatu. Zaktadamy, ze pomimo prawdopodobnie
wyzszej sciezki inflacji RPP utrzyma ogolnie gotebiag retoryke,
sygnalizujgc, ze nie bedzie sie spieszyta z zacie$nianiem
polityki pienieznej. W takiej sytuacji reakcja rynkowa powinna
by¢ ograniczona, poniewaz rynek ostatnio oddalit wyceniany
termin podwyzki stop.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

email: ekonomia@bzwbk.pl Strona www: skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88
Piotr Bielski 22534 18 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 22534 18 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400


http://skarb.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3062 CZKPLN 0.1594
USDPLN 4.0778 HUFPLN* 1.3882
EURUSD 1.0560 RUBPLN 0.0701
CHFPLN 4.0230 NOKPLN 04814
GBPPLN 4.9662 DKKPLN 0.5792
USDCNY 6.9047 SEKPLN 0.4520

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 07/03/2017

zamkn.

max otwarcie

EURPLN 4.296 4317 4.301 4.312 43115

USDPLN 4.048 4.079 4.052 4.076 4.0803

EURUSD 1.058 1.064 1.061 1.058 -
Rynek stopy procentowej 07/03/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

Kurs ztotego

M EURPLN 4.3062 450
M USDPLN 4.0778 -

- F4.40

F4.30

4,20
b4.10
b 4.00
b 3.90
-3.20

Sep Dec
2016 | 2017

Zrédto: Bloomberg

(termin) (pb) aukcja .
OKO0419 (2L) 212 -1 16.02.2017 OK0419  2.183 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 3.03 2 16.02.2017 PS0422 3.177 400
DS0727 (10L) 3.69 1 16.022017 DS0727 _ 3.854 l Wov212 Moy 3.03 W10V 3.69 J -
A i
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** W W =3.50
=3.00
1L 179 1 1.37 0 020 0 w i
2L 2.00 2 1.65 1 -0.13 -1 =250
3L 2.18 1 1.86 1 -0.04 -2 L
4L 2.35 1 2.02 1 0.06 -1 -3 00
5L 2.50 1 213 1 0.17 -2
8L 2.83 2 2.36 0 0.54 -1 i
10L 2.99 2 2.46 0 0.77 -1 =1.50
. ' " Sep ' " Dec ' '
: Stawki WIBOR . 5016 5017
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.60 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.60 0 =1.85
SwW 1.60 0 r
2w 1.63 0 ~1.80
™ 1.66 0 I
3m 173 0 175
6M 1.81 0
oM 183 0 70
1Y 1.85 0 b 1.65
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym) e 1.60
M FRA 3x6  1.74 I
=1.55
1x4 1.74 0 W FRAGx9 177 L
M 31 WIBOR 1.73
3x6 1.75 1 =1.50
6x9 1.78 2
9x12 1.86 2
3x9 1.83 1
6x12 1.87 2
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* M PL 3.3744 3.50
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana M CZ 0.2515 :
(pb) (pb) 3.00
Polska 71 -1 3.36 -1
—
Frangja 63 1 064 0 L HU 3.1033 2.50
Wegry 116 1 3.08 2 2.00
Hiszpania 72 1 1.40 -1
Wiochy 172 3 1.86 -1 150
Portugalia 272 -4 3.62 -2 1.00
Irlandia 65 -1 0.69 0
Niemcy 20 0 - - 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia T T Sep T T " Dec | T T
2016 | 2017
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&Z‘f‘vi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (3 marca)

9:00 Ccz PKB IV kw. % rir 1,7 - 19 1,7

9:55 DE PMI — ustugi 1 pkt 54,4 - 54,4 54,4

10:00 EZ PMI — ustugi I pkt 55,6 - 55,5 55,6

16:00 us ISM — ustugi I pkt 56,5 - 57,6 56,5

PONIEDZIALEK (6 marca)

16:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m 1,0 - 1,2 1,3
WTOREK (7 marca)

8:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m -2,5 - -7,4 5,2

9:00 HU PKB IV kw. % rir 1,6 - 1,6 2,2

11:00 EZ PKB IV kw. % rir 1,7 - 1,7 1,8
SRODA (8 marca)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50

8:00 DE Produkcja przemystowa | % m/m 2,7 - 2,8 -3,0

9:00 HU CPI I % rir 2,8 - 2,3

14:15 us Raport ADP 1 k 189 - 246

CZWARTEK (9 marca)

9:00 Cz CPI 1l % rir 2,4 - 2,2

13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 223
PIATEK (10 marca)

8:00 DE Eksport | % m/m 2,0 - -3,3

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1] tys. 183 - 237

14:30 us Stopa bezrobocia 1] % 4,7 - 4,8

Zrodto: 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 wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ 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/

