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Dzisiaj wystapienie nowego szefa Fed

Kolejny dzien poprawy nastrojéw na rynkach ditugu
Mocny spadek dochodéw z VAT w styczniu

Ztoty nieco umacnia sie

Rosja odzyskuje rating inwestycyjny

Dzis: zamowienia na dobra trwate w USA, wystapienie szefa
Fed przed Kongresem

W poniedziatek nastrdj na rynkach dtugu poprawiat sie, caly czas
dyskontujgc pigtkowy raport Fed dla Kongresu i poniedziatkowe
wypowiedzi szefa EBC Mario Draghiego. Krajowa waluta umocnita
sie nieznacznie, za$ rosyjski rubel silniej wzrést w reakcji na
doniesienia o podwyzce ratingu Rosji do BBB-. Dzi$ spodziewana
jest publikacja zaméwien na dobra trwate w USA i wystgpienie
nowego szefa Fed przed Kongresem.

Polityka fiskalna

Wg informacji Dziennika Gazety Prawnej, w styczniu dochody z
VAT spadly o 17% r/r. Uwazamy, ze dobra sytuacja gospodarcza
sprzyja¢ beda dobremu wzrostowi dochodéw z VAT w tym roku,
zas styczniowy wynik to efekt jednorazowych czynnikéw — zwrotéw
podatku z tytutu wydatkéw inwestycyjnych po odbiciu inwestycji w
IV kw. 2017 r. a takze zmiany systemu rozliczen dla niektérych
podmiotéw z kwartalnego na miesieczny oraz stosowanej przez
rzad taktyki przesunie¢ w zwrotach VAT. Publikacja oficjalnych
danych o styczniowym wykonaniu budzetu jest planowana na jutro.

Rynek walutowy

W poniedziatek do potudnia obserwowali$my wzrost EURUSD w
$lad za rosngcymi indeksami futures na amerykanskie gietdy. Po
potudniu doszto do korekty tego ruchu i umocnienia dolara, do
czego przyczynity sie prawdopodobnie bardzo ostrozna (zdaniem
inwestoréw nie dos¢ jastrzebia) wypowiedz szefa EBC Mario
Drahiego, o nizszym niz sie powszechnie sgdzi wykorzystaniu
mocy produkcyjnych w strefie euro i w konsekwencji
prawdopodobnie nizszej presji inflacyjnej. W efekcie EURUSD
zakonczyt dzien w okolicach otwarcia (tj. 1,2300), po tym jak w
ciggu dnia przebit 1,2350.

W przypadku walut naszego regionu mieliSmy do czynienia z
wzrostem kursu EURHUF do 313,70 (najwyzszego poziomu od
potowy grudnia 2017) z 313,10. Ruch ten prawdopodobnie byt
pochodng zwyciestwa opozycji w wyborach samorzagdowych na
potudniu kraju. W przecenie forinta nie przeszkodzit rekordowy (od
poczatku badania w 1996 roku) odczyt nastrojéow konsumenckich i
biznesowych za luty.

EURCZK wzrést w poniedziatek do poziomu 25,38 z 25,34 rano.
Korona umocnita sie pomimo bardzo dobrych wskaznikow
nastrojow wsréd konsumentéw oraz w biznesie.

Rosyjski rubel prawie pobit swéj rekord z stycznia i zamknat sie w
relacji do USD na poziomie 55,80. Pomagaty mu w tym rosngce
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ceny ropy naftowej oraz doniesienia o tym, ze S&P podniést rating
Rosji do BBB- (pierwszy stopien inwestycyjny) z BB+.

Dzi§ spodziewamy sie kontynuacji spadku kursu EURUSD i w
konsekwencji EURPLN. Mocniejszemu ztotemu i dolarowi sprzyjac
powinny doniesienia z USA, gdzie publikowane beda dane o
zamowieniach na dobra trwate (prawdopodobnie mocne) oraz
zapowiedziane zostalo wystgpienie nowego szefa Fed przed
Kongresem. W efekcie spodziewamy sig¢ przebicia przez kurs
EURPLN poziomu 4,1650.

Rynek diugu

Poniedziatek uptynat pod znakiem spadkéw dochodowosci obligacji
amerykanskich i niemieckich. Zakupy byly  pochodng
dyskontowania w Europie pigtkowego raportu Fed dla Kongresu,
gdzie bank centralny zwracat uwage, ze nie widzi ryzyka
gwattownego wzrostu inflacji. Dodatkowe paliwo dla spadkow
dochodowosci dostarczyto poniedziatkowe wystgpienie szefa EBC
Mario Draghiego. Powiedziat on, ze decydenci polityczni muszg
pozosta¢ wytrwali i cierpliwi w dostarczaniu bodzcow, nawet jesli
silny wzrost gospodarki strefy euro sprawia, ze Europejski Bank
Centralny jest bardziej pewny co do perspektyw inflacji. W
wystgpieniu Draghiego znalazt sie tez fragment na temat
potencjalnie nizszego niz sie sadzi wykorzystania mocy
produkcyjnych, co zdaniem prezesa moze oznaczaé nizszg presjg
inflacyjng oraz stowa o koniecznosci monitorowania kursu
walutowego. W efekcie rentownosci amerykanskich i europejskich
obligacji zjechaty w dét. W przypadku papieréw niemieckich ruch
na przestrzeni dnia wyniést 1 pb w dtugim koncu krzywej i utamki
pb w $rodku i krétkim koncu. Silniejsze reakcje miaty miejsce w
przypadku obligacji krajéw peryferyjnych, gdy rentownosci obligacji
hiszpanskich i wioskich w segmencie 10L spadaty o 4-5 pb. Rynek
amerykanski dostat dodatkowy naped w postaci stabych danych o
sprzedazy domow. W efekcie dochodowosci UST zsunety sie o
okoto 2-3 pb. na catej dtugosci krzywej. W podobnej skali ruchy, jak
w przypadku obligacji miaty miejsce w przypadku dolarowych i
eurowych krzywych IRS.

Rentownosci krajowych obligacji rowniez podazaty w poniedziatek
na potudnie. Skala spadkéw dochodowosci wyniosta od 1 do 4 pb. i
byt bardziej znaczgca w dtugim koncu krzywej. Nieco mniejszy ruch
miat miejsce na krzywej IRS, co przetozyto sie na zwezenia marz
ASW o okoto 2 pb w dtugim koncu krzywej dochodowosci.

Dzi$ spodziewamy sie nieznacznej korekty znizek dochodowosci i
stawek IRS z ostatnich dni. Wyzwalaczem dla tego ruchu mogg
by¢ (prawdopodobnie mocne) dane o zamowieniach na dobra
trwate w USA. Naszym zdaniem inwestorzy beda tez prébowali

obstawia¢ jastrzebi wydzwiek zapowiedzianego na wtorek
wystgpienia nowego szefa Fed Jerome’a Powella przed
Kongresem.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

Benchmark VANIENE]

Obligacje na rynku miedzybankowym
o Ostatnia

EURPLN 4.1673 CZKPLN 0.1643
USDPLN 3.3773 HUFPLN* 1.3289
EURUSD 1.2340 RUBPLN 0.0607
CHFPLN 3.6076 NOKPLN 04317
GBPPLN 47224 DKKPLN 0.5597
USDCNY 6.3071 SEKPLN 0.4144
*za IDOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 26/02/2018
max otwarcie zamkn.
EURPLN 4.164 4.180 4.172 4.169 41717
USDPLN 3.375 3405 3.395 3.387 3.3799
EURUSD 1.228 1.236  1.230 1.231 -
Rynek stopy procentowej 26/02/2018

Papier Srednia

Kurs zlotego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego |
CDS 5YUSD Spread 10L* M PL 2.7349 b 3.00
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (23 lutego)
08:00 DE PKB WDA 1V kw. % rlr 2,9 - 2,9 29
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 6,9 6,9 6,9 6,6
11:00 EZ HICP | % rlr 1,3 - 1,3 1,4
PONIEDZIALEK (26 lutego)
16:00 UsS Sprzedaz nowych doméw | % m/m 815 - -7,8 -9,3
WTOREK (27 lutego)
14:00 HU Decyzja banku centralnego 27/02/2018 % 0,9 - 0,9
14:30 us Zamoéwienia débr trwatych | % m/m -2,3 - 2,8
16:00 us Indeks Conference Board 1l pkt 126,0 - 125,4
SRODA (28 lutego)
PL Konsumpcja prywatna IV kw. % rlr - 5,0 4,8
PL Inwestycje IV kw. % rlir - 11,8 3,3
10:00 PL PKB IV kw. % rlir 51 51 4,9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek 1l % rir 1,2 - 1,3
14:30 us PKB IV kw. % kik 2,5 - 2,6
16:00 uUs Niezakonczona sprzedaz domoéw | % m/m 0,4 - 0,5
CZWARTEK (1 marca)
09:00 PL PMI przemyst 1l pkt 54,2 54,1 54,6
09:55 DE PMI przemyst 1l pkt 60,3 - 60,3
10:00 EZ PMI przemyst 1l pkt 58,5 - 58,5
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 8,6 - 8,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 24/02/2018 tys. 2255 - 222,0
14:30 us Wydatki osobiste | % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 0,3 - 0,4
16:00 us ISM przemyst 1l pkt 58,8 - 59,1
PIATEK (2 marca)
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % rir 51 - 51
16:00 us Indeks Michigan 1l pkt 99,0 - 99,9

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow warto$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 spotka wymieniong w tej publikacji. 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 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 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 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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