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Retoryka RPP raczej pozostanie bez zmian

Odreagowanie na gietdach w USA i w Azji
Ztoty chwilowo nieco stabszy, obligacje mocne
Dolar zyskat na fali awersji do ryzyka

Dzisiaj decyzja RPP

Wtorkowa sesja w Europie przebiegata wedtug podobnego
scenariusza, co poniedziatkowa. Indeksy gietdowe dalej
gwattownie spadaty, co miato pozytywny wptyw na obligacje na
rynkach bazowych oraz peryferiach strefy euro. Na fali odwrotu
od ryzykownych aktywow trzeci dzien z rzedu zyskiwat dolar, co
cigzyto wczoraj walutom z rynkéw wschodzgcych. Zmiana
sytuacji nastgpita dopiero po zamknieciu rynku europejskiego.
Na gietdach w USA pod koniec sesji nastgpito odreagowanie i
gtdwne indeksy zakonczyty dzieh na sporych plusach, chociaz
w trakcie sesji zmiennos¢ byta duza. W $lad za tym poprawa
nastrojéw nastgpita tez na dzisiejszej sesji w Azji, co pozwala
oczekiwag, ze dzisiejszy dzieh minie juz pod znakiem mniejszej
awersji do ryzyka.

Rynek walutowy

EURUSD spadt wczoraj trzecig sesje z rzedu zblizajgc sie do 1,23,
najnizszego poziomu od konca stycznia. Dolara wspierat powr6t
inwestorow do bezpiecznych aktywow. W szerszym kontekscie,
ostatnie zmiany EURUSD nie odbiegajg od trendu rozwijajgcego
sie w ubiegtych tygodniach, w odréznieniu od sytuacji na rynkach
gietldowych czy obligacyjnych. Do konca tygodnia, nie poznamy
zadnych waznych danych ze Swiata i wydaje sie, ze to tempo
zmian indeksow gietdowych wyznaczy kierunek zmian kursu
EURUSD na najblizsze dni. Dzisiaj rano widac¢ lekkie odbicie w
gore EURUSD, do prawie 1,24, w czym mogty pomoc wzrosty
na parkietach w USA i Azji.

EURPLN wahat sie wczoraj w przedziale 4,15-4,17, a USDPLN
wzrést do 3,38 z 3,34 pod wptywem spadajacego EURUSD. Dzi$
rano EURPLN ponownie skierowat si¢ w strone 4,15 w reakcji na
uspokojenie nastrojow na Swiatowych gietdach. Dzisiaj RPP
oglosi decyzje ws. stép procentowych i naszym zdaniem ton
komunikatu oraz przebieg konferencji mogg mie¢ wptyw na
ztotego. Czes¢ inwestorow odebrata niedawny wywiad prezesa
NBP jako raczej jastrzebi, podczas gdy my zaktadamy, ze
retoryka RPP pozostanie raczej gotebia. Jesli tak faktycznie
bedzie, ztoty mdgiby na konferencje RPP zareagowac lekkim
ostabieniem.

Inne waluty regionu takze wczoraj radzity sobie dos¢ dobrze —
forint jedynie na chwile stracit do euro, korona pozostata stabilna,
tak jak rubel.

Rynek diugu

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki IRS znowu spadty
(tym razem gtéwnie na $rodku oraz dtugim koncu), podczas gdy
rentownosci obligacji nie ulegly zmianom, pozostajgc z tyle za
w dalszym ciggu umacniajgcym sie dlugiem niemieckim czy
panstw z peryferii strefy euro. Dzi$§ uwaga inwestorow moze
zwroci¢ sie w strone krajowej RPP i tonu komunikacji po
decyzji. Wedlug nas komunikat Rady bedzie fagodny,
rozwiewajgc ewentualne obawy o szybsze podwyzki stop
procentowych. Jednoczesnie, na zachowanie krajowego rynku
stopy moze mie¢ wptyw sytuacja na rynkach bazowych, gdzie
niewykluczony jest wzrost rentownosci w efekcie zakonczenia
mocnych spadkéw na gietdach.

Ministerstwo Finanséw podato, ze na jutrzejszej aukcji zaoferuje
obligacje OK0720, WZ1122, PS0123,WS0428 i WZ0528 o tgcznej
wartosci 3-5 mld zt. Wedilug najnowszych danych resortu, na
koniec grudnia 2017 najwiekszymi posiadaczami oferowanych
na jutrzejszej aukcji serii byli inwestorzy krajowi.

Polityka pienigzna

Dzisiaj RPP ogtosi decyzje ws. stép procentowych NBP. Cho¢
nie spodziewamy sie zmian parametréw polityki pienieznej, to
wynik posiedzenia moze by¢ interesujgcy w kontekscie
ostatnich wypowiedzi prezesa NBP Adama Glapinskiego.
Ostatni obszerny wywiad prasowy przeprowadzony w Davos
zdawat sie mie¢ nieco inny wydzwigek niz jego wypowiedzi z
wczesniejszych konferencji prasowych RPP, co czes¢
inwestorow odebrata prawdopodobnie jako sygnat zmiany
stanowiska w sprawie perspektyw polityki pienieznej. Byé moze
dzisiejsza konferencja prasowa pozwoli wyjasni¢ te
watpliwosci. Naszym zdaniem stanowisko prezesa NBP raczej
nie ulegto znaczgcej zmianie i w czasie konferencji RPP bedzie
on podkreslat warunkowos¢ ewentualnych podwyzek stop w
2019 r. Takze styczniowy protokdt z posiedzenia RPP byt
potwierdzeniem gofebiosci bankierow centralnych i ostabienia
obozu jastrzebi. Zgadujemy, ze na konferencji po dzisiejszym
posiedzeniu pojawi sie Kamil Zubelewicz (ktéry zdaje sie trwacé
przy swoich jastrzebich przekonaniach) oraz Grazyna
Ancyparowicz lub Jerzy Osiatynski (postrzegani jako neutralni,
chociaz jesienig ub.r. wydawato sie ze mogg poprzec
zaciesnienie polityki w 2018 r.).
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (2 lutego)
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 180,0 200,0 148,0
14:30 us Stopa bezrobocia | % 4,1 41 41
16:00 us Indeks Michigan | pkt 95,0 95,7 94,4
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 0,0 2,8 2,9
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1,5 1,7 1,3
PONIEDZIALEK (5 lutego)
02:45 CN PMI ustugi | pkt 53,5 - 54,7 53,9
09:55 DE PMI ustugi | pkt 57,0 - 57,3 57,0
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 57,6 - 58,0 57,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -1,0 - -11 2,0
16:00 us ISM ustugi | pkt 56,5 - 59,9 56,0
WTOREK (6 lutego)

08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0,7 - 3,8 -0,4
09:00 CZ Produkcja przemystowa Xl % rlr 3,7 - 2,7 8,5
SRODA (7 lutego)

PL Decyzja NBP % 1,5 1,5 1,5
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0,7 - -0,6 3,4
09:00 HU Produkcja przemystowa Xl % rir 5,1 - 3,4
CZWARTEK (8 lutego)
08:00 DE Eksport Xl % m/m -1,0 - 4,1
11:30 PL Aukcja obligacji -
14:30 UsS Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 232,0 - 230,0

Brak waznych wydarzen

PIATEK (9 lutego)

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 publikacji
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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie 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 mogg 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 ktérakolwiek 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 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 kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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