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Dzisiaj PMI z Europy

Na rynku odreagowanie, dane z USA niejednoznaczne
Ztoty mocniejszy do euro i dolara, EURUSD lekko w dot
Rentownosci dalej w dét, udana akcja dtugu

Dzisiaj wstepne dane o aktywnosci w przemysle

Po s$rodowej fali awersji do ryzyka czwartek stat pod znakiem
uspokojenia sytuacji. Indeksy gietdowe w Europie lekko rosty, co z kolei
nie przeszkodzito w umocnieniu obligacji. Waluty w regionie CEE
zachowywaly sie stosunkowo dobrze, tylko forint wyrdzniat sie
negatywnie. Wczorajsze dane makro z USA miaty mieszany wydzwiek
— tygodniowa liczba nowych bezrobotnych byta wyzsza od prognoz, ale
lutowa sprzedaz nowych domoéw zaskoczyta mocno na plus. Wczoraj
wieczorem w amerykanskim Kongresie przesunieto gtosowanie w
sprawie zastgpienia Obamacare innym systemem. Spowodowato to
wznowienie spadkow na gietdach w USA, gdyz rynek zinterpretowat ten
ruch jako obnizajgcy wiarygodnos$¢ polityki Donalda Trumpa. John
Williams z Fed powiedziat, ze w tym roku wskazane sg trzy lub wiecej
podwyzek stép procentowych. Rynki zinterpretowaty t¢ wypowiedz jako
jastrzebig, co nieco ostabito amerykanski dtug.

EBC poinformowat wczoraj, ze 474 bankéw komercyjnych w ramach
ostatniej rundy dtugoterminowych pozyczek TLTRO pozyczyty 233,5
mid €. Kwota ta jest do$¢ duza i powinna mie¢ korzystny wplyw na
obligacje z peryferii strefy euro.

Kurs EURUSD obnizyt sie wczoraj nieznacznie i na koniec dnia byt
nieco ponizej 1,08. Niejednoznaczne dane z USA mogly sie przyczynic
do braku kierunkowego ruchu w trakcie sesji. Dzisiaj rano kurs jest
blizej 1,075, m. in. pod wptywem jastrzebich wypowiedzi z Fed. Dzi§
poznamy wstepne marcowe PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro.
W ostatnich miesigcach wskazniki te dawaly pozytywne sygnaty
potwierdzajgc, ze europejska gospodarka powoli ro$nie. Biezgcy tydzien
jest juz czwartym z rzedu kiedy euro zyskuje do dolara. Dodatkowo,
kurs zblizyt sie do lokalnego szczytu z poczatku lutego (na 1,083) i
wydaje sie, ze na tym etapie moze by¢ potrzebny silniejszy impuls, by
EURUSD mégt dalej rosngé.

Kurs EURPLN z nawigzkg zniwelowat wczoraj srodowe wzrosty i pod
koniec polskiej sesji byt ponownie blisko 4,265. USDPLN nadal wahat
sie w poblizu 3,96. Zioty wyrdzniat sie pozytywnie na tle walut regionu —
forint wyraznie stracit do euro, a rubel byt tylko stabilny do dolara.
EURPLN zblizyt sie wczoraj do dotka z poniedziatku, ale nie
oczekujemy aby ruch ten byt pogtebiony w trakcie dzisiejszej sesji.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci jeszcze spadty,
ale juz w znacznie mniejszej skali niz w $rode. 10-letnia rentowno$¢
obnizyta sie do 3,55% po spadku o ponad 3 pb (najnizej od poczatku
roku). W przypadku Bunda nie odnotowano duzych zmian co pozwolito
na dalsze zawezenie 10-letniego spreadu — wczoraj do 315 pb. Wczoraj
sugerowaliSmy, ze trend na umocnienie polskiego diugu moze byé
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wzmocniony przez wyniki aukcji obligacji i wyglada na to, ze faktycznie
tak mogto by¢.

Wczorajsza aukcja obligacji byta udana — Ministerstwo Finansow
sprzedato diug za 5 mid zt (na gérnej granicy planowanej oferty) przy
popycie ok. 8,1 mld zt. Tak jak na poprzednich aukcjach, najwigkszym
zainteresowaniem cieszyly sie obligacje z dlugiego konca krzywej,
podczas gdy krétkoterminowy dtug przyciagnat mniejszy popyt. Resort
finanséw poinformowat, ze po tej aukcji tegoroczne potrzeby
pozyczkowe pokryte sg w 52,6%.

Minutes z ostatniego posiedzenia RPP potwierdzity, ze stabilne stopy
NBP w najblizszych kwartatach to obecnie najbardziej prawdopodobny
scenariusz dla krajowej polityki pienieznej. W dokumencie czionkowie
Rady nieco wiecej miejsca niz miesigc temu poswiecili na dyskusje nt.
stop NBP. Mozna zwrdci¢ uwage, ze o ile w lutym wszyscy cztonkowie
RPP byli za brakiem zmian stop w najblizszych kwartatach, o tle w
marcu byla to juz ,wiekszo$¢”. Chociaz moze to sugerowaé rosnacy
niepokdj rosnaca inflacjg wsréd czionkéw Rady, to wedtug nas
stwierdzenie ,wiekszos$¢” jest kluczowe i jesli kolejne miesigce
przyniosg cofnigcie inflacji w okolice 2% (po przejsciowym ruchu do ok.
2,4%), to powinno to uspokoi¢ RPP i stopy pozostang w tym roku bez
zmian. Czlonek RPP Jerzy Kropiwnicki powiedziat wczoraj, ze nie widzi
przestanek za zmiang stop w tym roku. Jego zdaniem podwyzki stép
mogtyby zdusi¢ wzrost gospodarczy, ktéry Kropiwnicki prognozuje na
3,7-3,9%.

Wg  szczegbtowych  danych  opublikowanych ~w  Biuletynie
Statystycznym GUS w styczniu i lutym produkcja débr inwestycyjnych
wzrosta w sumie 0 9,0% r/r wobec -0,8% r/r w IV kw. i 3,5% r/r w catym
2016 r. Jest to sygnat ozywienia w inwestycjach w maszyny i sprzet
transportowy na poczatku 2017 r., co zwieksza prawdopodobienstwo
dodatniego wzrostu inwestycji ogétem juz w | kwartale br. Skale tego
wzrostu bedzie jednak ograniczat efekt wysokiej bazy, wynikajacy z
tego, ze w | kw. 2016 r. inwestycje w maszyny i sprzet transportowy
zostaty podbite przez wydatki zbrojeniowe, ktére naszym zdaniem nie
sg w petni uwzglednione w danych o produkcji.

Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w lutym do 8,5%,
zgodnie wczesniejszym szacunkiem Ministerstwa Rodziny, Pracy i
Polityki Spotecznej. Liczba bezrobotnych spadta w ciggu miesigca o
niemal 14 tys. (najlepszy wynik lutego od 2008 r.), a w ciggu roku o
niemal 270 tys. os6b. Liczba nowych ofert pracy utrzymuje sie na
wysokim poziomie. W ciggu ostatnich 12 miesiecy na 100
bezrobotnych przypadto ok. 7 ofert pracy — najwiecej, odkad dostepne
sg poréwnywalne dane. Zaciesniajgcy sie rynek pracy bedzie
generowat presje na przyspieszenie wzrostu wynagrodzen w kolejnych
miesigcach.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2675 CZKPLN 0.1579
USDPLN 3.9612 HUFPLN* 1.3800
EURUSD 1.0773 RUBPLN 0.0690
CHFPLN 3.9851 NOKPLN 0.4658
GBPPLN 4.9466 DKKPLN 0.5739
USDCNY 6.8931 SEKPLN 0.4483

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 23/03/2017

max otwarcie

zamkn. fixing

EURPLN 4.273 4288 4.276 4274 4.275

USDPLN 3.952 3978 3.956 3.954 3.9687

EURUSD 1.078 1.083  1.081 1.081 -
Rynek stopy procentowej 23/03/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

Kurs zlotego
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M USDPLN 3.9611 -
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana S L e
) st R < 300
Polska 71 -1 313 -3 s
-
Francja 47 -1 0.62 0 - HU 29712 2.50
Wegry 116 1 2.99 2 2.00
Hiszpania 75 -1 1.30 1
Wiochy 188 -1 1.85 1 M 1.50
Portugalia 236 -5 3.75 1 1.00
Irlandia 54 0 0.66 1
Niemcy 18 -1 - - WEW-JF 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia T T Sep T T " Dec | T Mar
2016 | 2017




Bank Zachodni WBK

Kalendarz wydarzen i publikacji

o KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (17 marca)
14:00 PL Produkcja przemystowa 1] % rlr 2,7 0,8 1,2 9,0
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa 1] % rir -0,7 -3,5 -5,4 2,1
14:00 PL Sprzedaz detaliczna 1] % r/r 7,1 7,1 7,3 9,6
14:00 PL PPI Il % rir 4,6 4,6 4,4 4,0
14:15 us Produkcja przemystowa 1] % m/m 0,2 - 0,0 -0,1
15:00 us Wstepny indeks Michigan ] pkt 97,0 - 97,6 96,3

PONIEDZIALEK (20 marca)
Brak istotnych publikaciji

WTOREK (21 marca)
Brak istotnych publikaciji

SRODA (22 marca)

15:00 us Sprzedaz doméw 1] % m/m -2,4 - -3,7 3,3
CZWARTEK (23 marca)

10:00 PL Stopa bezrobocia 1] % 8,6 8,5 8,5 8,6
11:00 PL Aukcja obligacji

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 258 243
14:00 PL Minutes RPP

15:00 us Sprzedaz nowych domoéw 1] % m/m 1,8 - 6,1 k3

PIATEK (24 marca)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst ] pkt - 56,8
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst 1 pkt - 55,4
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku 1] % m/m 1,0 - 2,0

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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, 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 wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji 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 spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 sig 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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