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B Zioty i obligacje mocniej w reakcji na dobre dane z
rynku pracy i nizszy deficyt handlowy w USA

B W tym tygodniu inflacja, ptace i zatrudnienie
najwazniejsze dla rynku krajowego

B Zioty powinien pozosta¢ wzglednie stabilny,
wspierany przez silne fundamenty gospodarcze

W piatek ztoty umocnit sie po danych z USA, ktére nie
potwierdzity obaw pesymistow nt. mocnego spowolnienia
amerykanskiej gospodarki. Rentownosci obligacji obnizyty
sie w efekcie spadku ogélnej awersji do ryzyka.

Rano ztoty otworzyt sie dos¢ mocno w reakcji na stopniowg
poprawe nastrojow i uspokojenie na gietdach swiatowych,
jednak w ciggu dnia nastepowato stopniowe ostabianie
kursu wobec dolara i euro, poniewaz w miare zblizania sie
terminu publikacji w USA wzrastaty obawy, ze dane mogg
okaza¢ sie wyraznie stabsze od prognoz. Kurs EURPLN
wzrost z 3,876 na otwarciu do 3,886 wczesnym
popotudniem, a USDPLN z 2,948 do 2,956. Jednak
publikacja danych o zatrudnieniu i bilansie handlowym w
Stanach Zjednoczonych data sygnat do odwrécenia
tendencji i w efekcie w ostatnich godzinach sesji ztoty
wyraznie sie umocnit, konczac dzien ponizej poziomu 3,87
do euro i 2,95 do dolara.

Liczba zatrudnionych poza rolnictwem w amerykanskiej
gospodarce wzrosta w lutym o 97,000, czyli mniej wiecej
zgodnie z konsensusem rynkowym. Wprawdzie byt to
najstabszy wzrost zatrudnienia od ponad dwdch lat, jednak
rébwnoczesnie dane za poprzednie miesigce zostaty dosc
powaznie zrewidowane w goére, w sumie o 55 tys. (podobna
rewizja moze pozniej nastgpi¢ w stosunku do danych za
luty), w wyniku czego statystyki z rynku pracy zostaty
odebrane dosé pozytywnie, nie potwierdzajac
najczarniejszych prognoz méwigcych o mocnym ostabieniu
kondycji amerykanskiej gospodarki. Stopa bezrobocia
spadta w lutym do 4,5% wobec prognozowanego poziomu
4,6%. Lepsze od oczekiwan okazaly sie réwniez dane o
handlu zagranicznym, ktére pokazaly spadek deficytu
handlowego w USA w styczniu do 59,1 mld USD z poziomu
61,5 mld USD w poprzednim miesigcu (prognozy byly na
poziomie 59,8 mld USD).

Amerykanskie dane przyczynity sie do umocnienia dolara i
wzrostu rentownosci obligacji na rynkach bazowych,
zmniejszajgc rownoczesnie ogolng awersje inwestoréw do
ryzyka dzieki mniejszym obawom o ,twarde lgdowanie” w
USA. Na zakonczenie europejskiej sesji kurs EURUSD

spadt w poblize 1,312, a rentownosci amerykanskich 10-
letnich Treasuries wzrosty do ok. 4,60%.

W tym tygodniu na rynku krajowym opublikowane zostang
informacje kluczowe dla rynku obligacji — w $rode stopa
inflacji za luty oraz rewizja inflacji styczniowej, a w czwartek
dane z rynku pracy: place i zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw. Dane te majg szczegdlne znaczenie po
tym, jak Rada prébowata wysyta¢ bardziej ,jastrzebie”
sygnaty w ostatnich miesigcach. Poniewaz nie do konca
udato sie wptyng¢ na oczekiwania rynku finansowego
poprzez tres¢ oficjalnych komunikatow RPP, wydaje nam
sie, ze nalezy sie teraz spodziewa¢ bardziej ,jastrzebich”
komentarzy cztionkéw Rady w mediach. | to nie tylko ze
strony tych cztonkdw, ktorzy za podwyzkami stop gtosowali
juz w zesztym roku. Bytoby to tym bardziej prawdopodobne,
gdyby dane w tym tygodniu zaskoczyly na rzecz wyzsze;j
inflacji (biezacej i przysztej). Wzrost inflacji oraz utrzymanie
szybkiego tempa wzrostu ptac w lutym moga wiec wplyng¢
negatywnie na rynek obligacji.

Oprécz inflacji, ptac i zatrudnienia poznamy réwniez dane o
podazy pienigdza i nt. bilansu ptatniczego (publikacja w
srode). O ile te pierwsze dane nie beda prawdopodobnie
miaty wptywu na rynek (mimo iz po raz kolejny pokazg
mocne wzrosty pienigdza i kredytéw), to wyniki bilansu
ptatniczego moga sie pozytywnie odbi¢ na kursie ziotego,
poniewaz przewidujemy wyrazne obnizenie deficytu obrotéw
biezacych w styczniu w poréwnaniu z ostatnimi miesigcami
ub. roku (gtebsze niz zaktada rynek) przy mocnym wzroscie
eksportu.

Ogolnie, polskiej walucie nadal powinny pomagac¢ dobre
fundamenty gospodarcze i wydaje nam sie, ze nawet w
przypadku pogorszenia sie nastawienia do rynkéw
wschodzgcych zioty pozostanie wzglednie stabilny. W
przypadku kursu EURPLN w diluzszej perspektywie wcigz
bardziej prawdopodobne jest naszym zdaniem przebicie
poziomu 3,85 w dot niz 3,95 w goére, cho¢ zapewne nie
nastgpit jeszcze koniec fali chwilowych przecen
spowodowanych wiekszg awersjg do ryzyka. Oczywiscie dla
rynku walutowego kluczowa pozostaje sytuacja na rynkach
swiatowych. W tym kontekscie uspokojenie nastrojéw na
gietdach pod koniec ub. tygodnia i rozpoczecie tego
tygodnia od wzrostow w Azji jest pozytywng przestanka. Na
ten tydzien utrzymujemy przedziat dla kursu EURPLN na
poziomie 3,85-3,95, natomiast dla USDPLN 2,90-3,00.

Dzisiaj ztoty rozpoczat notowania na poziomie 3,869 za euro
i 2,948 za dolara, przy kursie EURUSD 1,3125.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AlB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna
lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w
btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji
tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, papierow wartosciowych i
towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki
Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



