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Przed nami interesujacy tydzien

Awersja do ryzyka zwigzana ze zblizajagcymi sie wyborami
wciaz obecna na rynku

Nieznaczne wahania EURPLN, konsolidacja EURUSD

Dalsze umocnienie na rynku stopy procentowej, diug na
rynkach bazowych w cenie

Dzisiaj kolejne dane z USA

Na zakonczenie tygodnia nastroje na rynkach finansowych byty
mieszane. Indeksy wiekszo$ci europejskich gietd nieznacznie
spadty m.in. w wyniku rozczarowujgcych wynikow kwartalnych
wielu spétek. Utrzymujgca sie awersja do ryzyka zwigzana ze
zblizajgcymi sie wyborami w Europie (w marcu w Holandii, w
kwietniu we Francji) powoduje wzrost atrakcyjnosci
bezpiecznych aktywow. W efekcie dtug na rynkach bazowych
umocnit sie wyraznie, w tym rentownos$¢ niemieckiej 10-latki
spadia ponizej 0,20%, najnizej od konca grudnia. Dane z USA
byly mieszane - sprzedaz nowych doméw wyniosta 555 tys. w
skali roku (ponizej prognoz), podczas gdy ostateczny odczyt
indeksu optymizmu wsréd konsumentéw wyniost 96,3 pkt.
(powyzej prognoz). Gietdy w USA zakonhczyly tydzien na
lekkich wzrostach w oczekiwaniu na wystgpienie Donalda
Trumpa przed Kongresem. Sekretarz Skarbu USA Steven
Mnuchin powiedziat, ze propozycja budzetu Donalda Trumpa
nie bedzie przewidywata cie¢ naktadéw na duze programy
socjalne. Wystgpienie Donalda Trumpa przed pofgczonymi
izbami Kongresu odbedzie sie we wtorek. Rynek oczekuje, ze
prezydent USA przedstawi na nim swoje plany gospodarcze.

Na rynku EURUSD utrzymata sie zmienno$¢. Kurs po
poczatkowym wzroscie do ok. 1,062, obnizyt sie ponizej 1,059
w oczekiwaniu na dane z USA. Mieszane dane z USA nie miaty
wpltywu na rynek. W nocy dolar jeszcze nieznacznie sig
umocnit (kurs spadt do ok. 1,056) w oczekiwaniu na wtorkowe
wystgpienie prezydenta USA — inwestorzy licza, ze przedstawi
on szczegoty planu przysztej polityki gospodarczej.

Na krajowym rynku walutowym EURPLN pozostat wzglednie
stabilny — kurs wahat sie w waskim przedziale 4,303-4,313.
Wiekszg zmiennoscig charakteryzowat si¢ USDPLN — kurs
wzrést powyzej 4,07 w wyniku spadku EURUSD w drugiej
potowie dnia. W przypadku walut z regionu CEE nieznacznie
na wartosci tracit forint oraz rubel. EURHUF wzrést
tymczasowo do 308,7, by zakonczyé europejskg sesje na
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poziomie ok. 308,1. Natomiast USDRUB wzréost do 58,7
(najwyzej od poczatku lutego). To mogto po czesci wigzaé sie z
ptatnosciami podatkowymi na koniec miesigca przez rosyjskie
firmy, a po czesci z wprowadzenia od tego miesigca nowego
mechanizmu operacji na FX. Mechanizm ten zaktada, ze
Ministerstwo Finanséw (MF) Rosji bedzie skupowato waluty
obce przez bank centralny (gtéwnie dolara) jesli cena ropy Ural
przekroczy 40$ za barytke. W ten sposéb MF chce zapobiec
nadmiernej aprecjacji rubla w wyniku wzrostu cen ropy.

Piatkowa sesja przyniosta dalsze lekkie odreagowanie na rynku
stopy procentowej. O ile spadki rentownosci obligacji byty
nieznaczne (0 1-4 pb wzdtuz krzywej), to znaczgco obnizyty sie
stawki IRS (o 4-5 pb), w tym 2L spadt ponizej 2%, a 10L
ponizej 3% (w obu przypadkach po raz pierwszy od potowy
stycznia). W efekcie nastgpito widoczne rozszerzenie asset
swap spreadow, w tym dla 10L to powyzej ok. 83 pb (najwyze;j
od lutego 2016 r.). Obligacje CEE oraz krajéw peryferyjnych
strefy euro nie w petni skorzystaty na znaczgcym umocnieniu
niemieckiego i amerykanskiego dtugu, co w efekcie dato dalsze
rozszerzenie spreadu wobec niemieckich obligacji (w tym dla
polski do nieco powyzej 360 pb, najwyzej od 2012).

W tym tygodniu w agendzie nie ma wielu krajowych danych
makro, wiec inwestorzy skupig sie na zagranicznych
wydarzeniach. Poznamy troche interesujgcych danych o
aktywnosci gospodarczej w USA i w strefie euro. W planach sg
wypowiedzi Janet Yellen i Donalda Trumpa, a ich stowa mogg
zwiekszy¢ zmiennos¢ rynkowg. Ponadto, rynek bedzie bacznie
obserwowat wyniki nowych sondazy z Holandii i Francji. Z
polskich danych poznamy lutowy PMI i strukture wzrostu PKB
w IV kw. Naszym zdaniem, dane o konsumpcji publicznej w IV
kw. bedg do$¢ wazne w kontekscie perspektyw na kolejne
kwartaty. Ogolnie, zachowanie rynku w ostatnich dniach byto
dos¢ mieszane, gdyz wzrostom na gietdach akcji, sugerujgcym
rosngcy apetyt na ryzyko, towarzyszyt spadek rentownosci na
rynkach bazowych, co z kolei sugerowato co$ zupetnie
odwrotnego. Naszym zdaniem podobna historia moze sie
powtérzy¢ w kolejnych dniach, przynajmniej dopdki ryzyko
polityczne w Europie jest na pierwszym planie.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 43121 CZKPLN 0.1596
USDPLN 4.0784 HUFPLN* 1.3985
EURUSD 1.0573 RUBPLN 0.0704
CHFPLN 4.0490 NOKPLN 0.4878
GBPPLN 5.0662 DKKPLN 0.5801
USDCNY 6.8739 SEKPLN 0.4520

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 24/02/2017

zamkn.

max otwarcie

EURPLN 4.296 4312 4.306 4.304 4.3102

USDPLN 4.060 4.090 4.083 4.073 4.0681

EURUSD 1.053 1.060 1.055 1.057 -
Rynek stopy procentowej 24/02/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja .
OK0419 (2L) 221 -1 16.02.2017 OK0419  2.183
PS0422 (5L) 3.1 -3 16.02.2017 PS0422  3.177
DS0727 (10L) 3.81 -1 16.02.2017 DS0727  3.854

Kurs ztotego

M EURPLN 4.3121 450
M USDPLN 4.0784 -
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Rentownosci obligacji skabowych

=400

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.78 -1 1.29 -1 -0.21 -1
2L 1.97 -3 1.52 -2 -0.17 -1
3L 2.16 -3 1.70 -3 -0.09 -2
4L 2.34 -4 1.84 -4 0.00 -1
5L 249 -4 1.95 -4 0.09 -1
8L 2.80 -4 219 -5 0.45 -3
10L 2.96 -4 2.31 -5 0.67 -4
Stawki WIBOR

Termin % PAIETE]

(pb)
O/N 1.60 -3
TIN 1.62 -1
SW 1.60 0
2W 1.63 0
™ 1.66 0
3M 1.73 0
6M 1.81 0
9M 1.83 0
1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.74 0
3x6 1.75 0
6x9 1.76 -1
9x12 1.84 -1
3x9 1.82 -1
6x12 1.85 -1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 71 -1 3.63 4
Francja 69 -1 0.74 -1
Wegry 116 1 3.22 2
Hiszpania 78 -1 1.50 6
Wiochy 183 0 2.00 2
Portugalia 291 1 3.72 1
Irlandia 66 0 0.74 -3
Niemcy 22 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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&Zﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v?f\TR?E'é?*

PIATEK (24 lutego)
16:00 us Sprzedaz nowych doméw | % m/m 7,3 - 3,7 -10,4
16:00 us Indeks Michigan 1] pkt 96,0 - 96,3 98,5

PONIEDZIALEK (27 lutego)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku | % m/m 1,6 - -0,5
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow | % m/m 0,9 - 1,6
WTOREK (28 lutego)

10:00 PL PKB IV kw. % rir 2,7 2,7 2,5
10:00 PL Konsumpcja prywatna IV kw. % r/r 4,4 4,0 3,9
10:00 PL Inwestycje IV kw. % r/r -5,1 -5,8 -7,7
11:00 EZ Wstepny HICP 1] % rlr 1,9 - 1,8
14:00 HU Decyzja banku centralnego 0,90 - 0,90
14:30 us Drugi szacunek PKB IV kw. % r/r 2,1 - 1,9
16:00 us Indeks nastrojow konsumentow 1] pkt 111,0 - 111,8

SRODA (1 marca)
9:00 PL PMI — przemyst 1l pkt - 55,1 54,8
9:55 DE PMI — przemyst 1] pkt 57,0 56,4
10:00 EZ PMI — przemyst 1] pkt 55,5 55,2
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 0,3 - 0,3
14:30 us Woydatki konsumentow | % m/m 0,3 - 0,5
16:00 us ISM — przemyst | pkt 56,0 - 56,0
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (2 marca)
Brak istotnych publikaciji

11:00 PL Aukcja obligacji

PIATEK (3 marca)
9:00 cz PKB IV kw. % rir 1,7 - 1,7
9:55 DE PMI — ustugi I pkt 54,4 - 54,4
10:00 EZ PMI — ustugi 1] pkt 55,6 - 55,6
16:00 us ISM — ustugi 1] pkt 56,5 - 56,5

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia 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 spotkg 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 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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