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B Zioty bez wiekszych zmian wobec euro, mocniejszy do
dolara

B Obligacja stabng w reakcji na mocne dane o sprzedazy
detalicznej, decyzje RPP o podwyzce stop i komunikat

B Dzisiaj finalne dane o PKB i dane z rynku pracy w USA

Na wczorajszej sesji dosztio do niewielkiej zmiany kursu ziotego
wobec euro i umocnienia wobec dolara przy wzroscie wartosci euro
wobec dolara za granica. Poczatkowo kurs EURPLN nieco wzrést do
3,537 wobec poziomu otwarcia ok. 3,527. Jednak na koniec ses;ji
powrdcit w poblize porannej wartosci. Kurs USDPLN spadt za to do
poziomu 2,2369 z 2,261 za sprawag silnego ruchu kursu EURUSD.

Do ostabienia doszto na rynku obligacji m.in. za sprawg wyzszych
od prognoz danych o sprzedazy detalicznej oraz lepszych danych
ze strefy euro, ktére przyczynity sie do spadku cen obligacji
niemieckich w pierwszej czesci wczorajszej sesji. Rentownosci
wzrosty takze po decyzji i komunikacie RPP.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym o 23,8% r/r wobec oczekiwan
na poziomie ok. 20%. Sprzedaz wzrosta najszybciej od o$miu lat,
jesli nie liczy¢ jednorazowego wyskoku tuz przed akcesja do UE,
prawdopodobnie w reakcji na mocny wzrost dochodéw
gospodarstw domowych. Réwnoczes$nie warto zwréci¢ uwage, ze
dynamika cen w handlu przestata przyspiesza¢. Stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta zgodnie z naszymi oczekiwaniami do 11,5%
wobec 11,7% w styczniu.

RPP podniosta stopy procentowe o 25 pb, po raz trzeci w tym roku.
Na uwage zastuguje nowe zdanie w komunikacie méwiace, ze w
kierunku obnizenia inflacji powinny oddziatywaé dokonane
dotychczas podwyzki stop. Moze to sugerowac, ze Rada chciataby
obecnie poczekac jaki$ czas z kolejnymi podwyzkami, aby oceni¢
efekty swoich wczesniejszych dziatan. Niemniej jednak, termin
nastgepnych decyzji RPP bedzie z pewnoscig mocno uzalezniony od
naplywajacych danych. W dzisiejszym Dzienniku, Halina
Wasilewska-Trenkner przyznata, ze na decyzje RPP duzy wptyw
miaty mocne dane nt. sytuacji gospodarczej. Jej zdaniem ,obecnie
niezwykle trudno jest okresli¢ przyszly scenariusz dziatania w
zakresie polityki pienieznej”, co wydaje sie potwierdzaé, ze przyszie
decyzje RPP beda podejmowane pod wyptywem naptywajgcych
statystyk. Dariusz Filar powiedziat w Radiu PiN, ze jego zdaniem
podwyzka do 6% w kwietniu jest mozliwa, o ile dane beda mocne,
natomiast o tym czy trzeba bedzie podnosi¢ stopy dalej przesadzi
czerwcowa projekcja inflacji. Andrzej Stawinski powiedziat w TVN
CNBC, zZe nie mozna wykluczy¢, ze nadal jesteSmy w fazie
zacie$niania polityki pienigznej. W sumie, nie zmieniamy opinii, ze
w tym roku czeka nas jeszcze jedna podwyzka stop. Jezeli
publikacje za marzec, w szczegdlnosci dotyczace presji ptacowe;j,
bedg ponownie powyzej oczekiwan, do podwyzki moze dojs¢ juz w
kwietniu, ale bardziej prawdopodobna w tej chwili wydaje sie

przerwa w decyzjach. Szczegoétowy opis danych i decyzji RPP
zostat zawarty we wczorajszych Komentarzach na gorgco.

Kurs EURUSD wzrést wezoraj do poziomu 1,576 wobec 1,559.
Ostabienie dolara bylo zwigzane z mocniejszym od oczekiwan
indeksem Ifo z niemieckiej gospodarki, jastrzebimi wypowiedziami
prezesa EBC oraz stabymi danymi z USA. Indeks Ifo wzrést w
marcu do poziomu 104,8 pkt ze 104,1 pkt w lutym wobec
oczekiwanego spadku do poziomu 103,3 pkt. Niemieckie
przedsiebiorstwa nieco lepiej niz w poprzednim miesigcu ocenity
zarbwno swojg biezaca jak i przyszta sytuacje. Prezes EBC
powiedziat wczoraj, ze stopy procentowe w EMU na obecnym
najwyzszym poziomie od 6 lat pomoga ograniczy¢ inflacje,
sugerujac jednoczesnie, ze nie widzi obecnie potrzeb do obnizek
stép procentowych. Jean Claude Trichet dodat, ze fundamenty
gospodarki strefy euro sg silne. Po raz kolejny wyrazit
zaniepokojenie nadmiernymi wahaniami  kurséw walutowych.
Jednoczes$nie zaznaczyt, ze mimo wysokiej niepewnosci co do
perspektyw wzrostu gospodarczego, podejscie EBC do stép
procentowych pozostaje nieelastycznie przywigzane do dbania o
stabilnosc¢ cen. Z kolei w USA zamoéwienia na dobra trwate spadty w
lutym drugi miesiac z rzedu, tym razem o 1,7% m/m wobec
oczekiwanego wzrostu o 0,8%. Natomiast liczba sprzedanych
doméw na rynku pierwotnym spadta o 1,8% w lutym do 0,59 min ze
zrewidowanego w goére poziomu 0,61 min w styczniu, wobec
oczekiwanego spadku do 0,58 min z 0,588 min przed rewizja.
Poziomy niesprzedanych doméw w relacji do sprzedazy sg na
poziomach nie notowanych od podatku lat 80-ych. Raport nie
zawierat wyraznych sygnatéw stabilizacji na amerykanskim rynku
nieruchomosci.

Na bazowych rynkach dtugu doszio wczoraj do umocnienia, m.in.
za sprawg danych z rynku nieruchomosci w USA. Do relatywnie
wigkszego spadku rentownosci doszto w USA, gdzie umocnienie
trwato przez wiekszo$¢ europejskiej sesji. Na rynek niemiecki
poczatkowo negatywnie wptynety dane o Ifo, ktéry byt wyzszy od
oczekiwan. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich Treasuries oraz
Bundéw wyniosty 3,47% i 3,86% wobec odpowiednio 3,51% oraz
3,87% weczoraj rano. Dzisiaj rano rentownosci byty nieco wyzsze,
odpowiednio 3,48% i 3,89%. Z kolei kurs EURUSD wzrést rano do
poziomu 1,58.

Na dzisiaj zaplanowano publikacje niewielu danych za granica. O
godz. 13:30 poznamy finalne dane o wzroscie gospodarczym w
USA w IV kw. ub.r. Oczekiwania rynkowe wskazujg brak rewizji
dynamiki PKB, ktéra wg wczesniejszych szacunkéw wyniosta 0,6%.
Podwyzszony moze zosta¢ bazowy indeks cen PCE z 2,5% do
2,7%. O tej samej porze poznamy tygodniowe dane z
amerykanskiego rynku pracy. Wedlug rynkowego konsensusu
liczba nowych bezrobotnych USA spadta w poprzednim tygodniu do
360 tys. z 378 tys. poprzednio.
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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 AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
wartos$ciowych 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 spotka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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