CODZIENNIK

12 lutego 2018

Promyk nadziei

Odbicie gield w USA w piagtek wieczorem
Ztoty zaczat odrabia¢ straty

Rentownosci w kraju i za granicg lekko w dét
Dzisiaj dane GUS o handlu zagranicznym

W pigtek wyprzedaz na rynkach akcji byta kontynuowana w
czasie europejskiej sesji, pomimo braku publikacji wazniejszych
danych. Jej skala byta jednak nizsza niz w poprzednich dniach
Towarzyszyly jest niewielkie znizki rentownosci (silniejsze w
krotkim koncu krzywej) na rynkach bazowych. Waluty rynkéw
wschodzgcych tracity, a wraz z nimi zioty. Jednak wieczorem
dokonat sie zwrot i indeks S&P500 zdgzyt wzrosngé o 1,5% do
zamkniecia rynku. W tym samym czasie dolar zaczat traci¢, co
wykorzystaty zaréwno waluty wschodzace, jak i surowce takie
jak ropa, zioto i miedz. Dodatkowo, dobre nastroje przeniosty sie
tez na sesje azjatycka. Daje to nadzieje na zakonczenie silnej
korekty z ubiegtego tygodnia. Waznym punktem dla
wychodzenia rynkéw z korekty moze byé srodowa publikacja
inflacji w USA, o ile obnizytaby obawy inwestoréw o tempo
zaciesniania polityki pienieznej przez Fed.

Rynek walutowy

Na koniec tygodnia EURUSD kontynuowat spadki napedzany
znizkami  cen ryzykownych aktywéw. W efekcie wieczorem
EURUSD niemal dotknat 1,2200 (najnizszego poziomu od ponad
dwoch tygodniu) po tym jak rano startowat z 1,2280. Dzi$ rano
powrdcit juz do poziomu z pigtkowego otwarcia.

Na zamkniecie tygodnia EURPLN kontynuowat wzrosty (przy
duzej zmiennosci) napedzany przez gietdowe spadki oraz
awersje do ryzykownych aktywéw. W rezultacie EURPLN
zamkngt sie na poziomie 4,1950 (najwyzszym od przetomu
stycznia i grudnia) po drodze uderzajgc o 4,2030 (ten poziom
ostatni raz widzieliSmy w potowie grudnia), po porannym starcie
z 4,1840. Od pigtkowego wieczoru caly piagtkowy ruch zostat
jednak zniwelowany. USDPLN rowniez rést w piatek, dodatkowo
wspierany przez umachiajgcego sie dolara, by na koniec
krajowej sesji osiggng¢ 3,4230, najwyzszy poziom od potowy
stycznia.

Waluty regionu takze tracity, EURCZK wspigt sie do 25,39,
odrabiajac straty z ostatniego miesigca. Pomdéc we wzroscie
mogta publikacja minutes ze spotkania czeskiego banku
centralnego 1 lutego, w ktérej rozwazano spowolnienie dalszych
podwyzek stép. W przypadku EURHUF tez mieliSmy do
czynienia ze wzrostem, gdzie EURHUF w szczytowym
momencie osiggnat 312,40 (ostatni raz widziane w grudniu).
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USDRUB rost, acz w do$¢ powolnym w relacji do poprzednich
dni tempie. Pomagaty mu w tym spadajgce ceny ropy oraz ciecie
stop z 7,75% do 7,50% i zapowiedz kontynuowania obnizek. W
reakcji na to USDRUB osiggngt na koniec dnia 58,50, ale to
witasnie rubel jak na razie najlepiej w regionie radzi sobie dzisiaj
z odrabianiem strat do dolara.

Dzi§ spodziewamy sig¢ nieznacznej korekty EURPLN po kilku
dniach wzrostéw. Korekta bedzie miata naszym zdaniem,
krétkotrwaty charakter. W kolejnych dniach mozemy spodziewaé
sie powrotu do spadkéw EURUSD (w oczekiwaniu na dobre
dane z USA, uwzgledniajac naszg uwage co do srodowej inflacji)
i w $lad za tym dalszym wzrostéw EURPLN.

Rynek diugu

W pigtek na bazowych rynkach dtugu dominowaty spadki
dochodowosci. Krzywe po obu stronach Oceanu przesuwaty sie
niemal symetrycznie w segmencie 5-10L tracac po 2 pb. W
przypadku krétkiego konca krzywej, liderem znizek byty papiery
amerykanskie, gdzie dochodowosci zeszty w dét o 6 pb podczas,
gdy niemieckie o niepetne 2 pb. Znizki te byly napedzane przez
postepujgce redukcje wycen na gietdach.

Krajowa krzywa wahata sie¢ w sporym zakresie (rzedu 5 pb w
segmencie 10L), by na koniec dnia zamkng¢ sie 2 pb ponizej
otwarcia w dtugim koncu i $rodku, i pozosta¢ na z grubsza nie
zmienionym poziomie na krotkim koncu. Wieksze ruchy byto
widac¢ na krzywej IRS, gdzie srodek zsunat sie o 4 pb.

Dzi$§ spodziewamy sie lekkiego odreagowania na krajowej
krzywej. Oczekiwane wyhamowanie wyprzedazy na gietdzie, i
brak publikacji wazniejszych danych na Swiecie a z Polski tylko
bilans handlowy GUS, powinny sprzyja¢ nieznacznym spadkom
dochodowosci na dtugim koncu i w $rodku krzywej IRS oraz
krzywej rentownosci obligacji. W perspektywie kolejnych dni
oczekujemy ruchu w gére na krzywej, jednak o przejSciowym
charakterze.

Najblizszy tydzien

W tym tygodniu poznamy wiele danych z Polski i USA. Z tych
krajowych najwieksze znaczenie dla rynkdéw moze mie¢ inflacja
za styczen. Szacujemy, ze dynamika CPI spadta do 1,8% r/r,
cho¢ dopiero co, w listopadzie, wynosita 2,5%. Taki odczyt
powinien wzmocni¢ gotebie nastawienie RPP, odbi¢ sie
negatywnie na zlotym i pozytywnie na krajowych obligacjach.

Globalne trendy nadal wyznacza¢ bedg kierunek dla polskich
aktywow. Kontynuacja wyprzedazy na gietfdach moze wzmocni¢
dolara, a to oznaczatoby dalszg negatywng presje na ztotego.
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Kurs zlotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (9 lutego)
Brak waznych wydarzen
PONIEDZIALEK (12 lutego)
10:00 PL Bilans handlowy Xl min € - - -170
WTOREK (13 Iutego)
09:00 HU Inflacja | % r/r 2,0 - 2,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl min € -500 15 233
14:00 PL Bilans handlowy Xl min € -464,0 -200 109
14:00 PL Eksport Xl min € 15950 15 802 18243
14:00 PL Import XIl min € 16361 16 002 18134
SRODA (14 lutego)
09:00 cz Inflacja | % r/r 2,2 - 2,4
09:00 HU PKB IV kw. % rir 4,2 - 3,9
10:00 PL PKB IV kw. % rlir 51 - 4,9
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 2,7 - 2,7
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m -0,2 - 1,0
14:30 us Inflacja | % m/m 0,4 - 0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,3 0,4
CZWARTEK (15 lutego)
10:00 PL Inflacja | % rlir 1,8 1,8 2,1
15:15 uUsS Produkcja przemystowa | % m/m 0,2 - 0,9
PIATEK (16 lutego)
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % r/r 1,0 - 5,0
Zatrudnienie w sektorze
10:00 PL przedsigbiorstw | % rlr 3,1 3,7 4,6
10:00 PL Ptace | % rir 6,9 7,3 7,3
14:30 us Rozpoczete budowy domow | % m/m 2,8 - -8,2

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwaranciji 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 spoétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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