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Inwestorzy traca wiare w obietnice Trumpa

Koniec tygodnia w nieznacznie stabszych nastrojach
mimo mocnych danych z Europy

Ztoty bez duzych zmian do euro i ztotego, EURUSD w gore
po danych z Europy i spadku nadziei na stymulacje w USA

Umocnienie na swiatowych rynkach diugu
Dzisiaj niemiecki indeks Ifo

W pigtek indeksy gietdowe i rentownos$ci obligacji spadty mimo
bardzo dobrych z Europy. Wstepne marcowe PMI dla
przemystu strefy euro i Niemiec osiggnely najwyzsze poziomy
od Il kwartatu 2011, odczyty dla ustug réowniez byty powyzej
konsensusu. W reakcji na te dane euro zaczeto szybko
umacniaé sie do dolara, ale reakcja innych rynkéw byta
nieznaczna. Lepsze od prognoz byly tez dane z USA o
zamowieniach na dobra trwatego uzytku.

W pigtek w amerykarskim Kongresie odwotano gtosowanie nad
projektem ustawy o opiece medycznej, ktéry miat zastgpi¢ tzw.
system Obamacare. Debata nad reformg zdrowotng w ujawnita,
ze niektére pomysty Donalda Trumpa nie majg poparcia
wiekszosci parlamentarzystow, poniewaz Republikanie nie sg
w stanie uzgodni¢ jednolitego stanowiska swojej partii. To z
kolei podkopato nadzieje inwestorow w to, Zze uda sie
wprowadzi¢ w zycie zapowiedziane przez prezydenta w
kampanii wyborczej dziatania, m.in. obnizki podatkéw. Mniejsza
wiara w ,Trumpflacie” i stymulacje fiskalng negatywnie
wptyneta na dolara i amerykanskie gietdy.

Kurs EURUSD wzrést gwattownie do 1,081 z 1,076 w reakcji na
znacznie lepsze od oczekiwan wstepne marcowe indeksy PMI
dla strefy euro i Niemiec. Na koniec europejskiej sesji nastgpito
lekkie odreagowanie, m.in. dzieki nieztym danym z USA.
Jednak po przegranej Republikanéw w Kongresie w sprawie
zmian w systemie ubezpieczen zdrowotnych EURUSD wzrdst
powyzej 1,085, w wyniku obaw inwestorow czy administracja
Trumpa bedzie w stanie przeforsowa¢ inne zapowiadane w
czasie kampanii wyborczej reformy. Dzisiaj uwaga inwestorow
ponownie przeniesie sie na rynek europejski — w Niemczech
zostanie opublikowany indeks Ifo.

Kurs EURPLN zakonczyt dzien blisko lokalnego minimum, w
trakcie dnia zanotowat tylko przejsciowy wzrost do 4,276. Kurs
USDPLN tez chwilowo odbit osiggajgc 3,96, a na koniec ses;ji
byt nieco ponizej 3,95. Forint tymczasem dalej tracit do euro, a
rubel zyskat do dolara mimo nieoczekiwanej obnizki stép przez

rosyjski bank centralny (gtéwna stopa zostata obcieta do 9,75%
z 10%). Bank zapowiedziat, ze dalsze stopniowe obnizki sg
mozliwe w Il oraz Ill kw. Odnotowat rowniez, ze spadto ryzyko
nieosiagnigcia celu inflacyjnego i ze aktywno$¢ gospodarcza
byta silniejsza niz oczekiwano. Dzisiaj rano EURPLN jest
ponizej 4,27. Nieco gorsze nastroje na gietdach po
wydarzeniach w amerykanskim Kongresie mogg mie¢
negatywny wptyw na waluty w regionie CEE w najblizszym
czasie.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci nie
ulegty istotnym zmianom, zanotowano ich lekki spadek. Polski
rynek zyskat na koniec tygodnia mniej niz peryferia czy Bund.
Zaktadamy, ze do konca miesigca rynki obligacji pozostang
mocne, w czym pomoc moze tzw. ‘window dressing’ na koniec
kwartatu oraz korekta na gietdach pod wplywem mniejszych
nadziei na stymulacje fiskalng w USA.

Cztlonek RPP Jerzy Osiatynski powiedziat w wywiadzie dla
Bloomberga, ze jest za utrzymaniem stop procentowych bez
zmian przez diuzszy czas. Jego zdaniem nie nalezy nadmiernie
reagowac na miesieczne dane inflacyjne, poniewaz sg one pod
wplywem przejsciowych czynnikbw zewnetrznych, natomiast
presji inflacyjnej nie wida¢. W opinii cztonka RPP zaciesnienie
polityki pienieznej miatoby negatywne konsekwencje dla
wzrostu gospodarczego i podwyzka stop bytaby konieczna
tylko w sytuacji gdyby rzad i partnerzy spoteczni nie znalezli
sposobu na ograniczenie presji ptacowe;j.

W tym tygodniu za granica miejsce bedg mialy wazne
wydarzenia, w tym publikacje danych makro z Europy i USA,
przeméwienia cztonkéw Fed, w tym szefowej Fed Janet Yellen
oraz posiedzenia bankoéw centralnych Czech i Wegier.
Inwestorzy bedg rowniez z uwagg monitorowaé sytuacje
polityczng w USA. W Polsce natomiast zostanie opublikowany
wstepny wskaznik inflacji za marzec. Nasza prognoza na
poziomie 2,2% r/r (bez zmian wobec lutego) powinna by¢
pozytywna dla rynku, gdyz niektérzy analitycy ostrzegali
wczesniej, ze inflacja moze osiggnaé cel na poziomie 2,5% juz
w marcu. Podsumowujgc, spodziewamy sie, ze krajowy dtug
pozostanie mocny, w czym pomdéc moze tzw. ‘window dressing’
na koniec kwartatu i korekta na Swiatowych gietdach. Zioty
takze powinien pozostac silniejszy, cho¢ ryzyko korekty wzrosto
po ostatnim silnym umocnieniu.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2673 CZKPLN 0.1579
USDPLN 3.9282 HUFPLN* 1.3734
EURUSD 1.0863 RUBPLN 0.0688
CHFPLN 3.9826 NOKPLN 0.4652
GBPPLN 49292 DKKPLN 0.5737
USDCNY 6.8724 SEKPLN 0.4477

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 24/03/2017

max otwarcie zamkn.

fixing

EURPLN 4.260 4.282 4274 4.266 4.2658

USDPLN 3.949 3971 3.954 3.957 3.9481

EURUSD 1.077 1.081  1.081 1.078 -
Rynek stopy procentowej 24/03/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym
Obligacja o Zmiana Ostatnia
(J

Papier Srednia

(termin) (pb) aukcja .
OK0419 (2L) 2.02 -4 23.03.2017 OK0419  2.049
PS0422 (5L) 295 0 23.03.2017 PS0422  2.945
DS0727 (10L) 3.55 -1 23.03.2017 DS0727  3.568
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Rentownosci obligacji skabowych

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.77 0 1.38 0 -0.20 0
2L 1.95 -1 1.62 0 -0.10 -1
3L 211 0 1.81 1 0.02 1
4L 227 0 1.94 0 0.15 1
5L 2.41 0 2.05 0 0.27 0
8L 2.69 -1 2.28 0 0.63 -1
10L 2.86 -1 2.39 0 0.83 -1
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.62 0

TIN 1.63 0

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 1.73 0
3x6 1.74 0
6x9 1.76 0
9x12 1.81 0
3x9 1.81 0
6x12 1.84 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 71 -1 3.17 1
Francja 46 -2 0.58 0
Wegry 116 1 2.99 2
Hiszpania 74 -1 1.29 1
Wiochy 182 -6 1.83 1
Portugalia 233 -2 3.72 1
Irlandia 53 -1 0.66 -2
Niemcy 18 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

&in KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (24 marca)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst ] pkt 56,5 - 58,3 56,8

10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst 1l pkt 55,3 - 56,2 55,4

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku 1] % m/m 1,3 - 1,7 2,3

PONIEDZIALEK (27 marca)
10:00 DE Indeks Ifo 1l pkt 110,8 - 111
WTOREK (28 marca)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90

16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw ] pkt 113 - 114,8
SRODA (29 marca)

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw 1] % m/m 2,4 - -2,8

CZWARTEK (30 marca)

13:00 cz Decyzja banku centralnego 1] % 0,05 - 0,05

14:30 us Trzeci szacunek PKB IV kw. % kw./kw. - - 258

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 2,0 - 1,9
PIATEK (31 marca)

9:00 Ccz PKB IV kw. % rir 1,7 - 19

11:00 EZ Wstepny HICP 1l % r/r 1,8 - 2,0

14:00 PL Wstepny CPI 1] % rlir - - 2,2

14:30 us Dochody osobiste 1] % m/m 0,4 - 0,4

14:30 us Woydatki konsumentow 1] % m/m 0,2 - 0,2

16:00 us Indeks Michigan 1] pkt 98 - 97,6

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. Podjgto 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$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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