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Gietdy w dét, obligacje w goére

Dalszy wzrost awersji do ryzyka na swiecie

Gieldy mocno spadaja, obligacje zyskuja

Zloty na razie odporny na globalne zawirowania
Dzis dane z Czech i pierwszy dzien posiedzenia RPP

Poczatek tygodnia na globalnym rynku byt bardzo dynamiczny.
Na gietdach ponownie dominowaty spadki, a nizszy apetyt na
ryzyko miat wyrazny pozytywny wptyw na obligacje z rynkéw
bazowych i peryferii strefy euro. Gieldy w USA zanotowaty
najwiekszy spadek indekséw od co najmniej 6 lat; wyprzedaz
byta tez kontynuowana w Azji. Po pigtkowej pozytywnej
niespodziance ze strony danych z rynku pracy, wczoraj indeks
ISM dla sektora ustug USA tez zaskoczyt na plus rosngc w
styczniu do nowego historycznego maksimum. Zaméwienia w
niemieckimi przemysle, opublikowane dzi$ rano, réwniez byty
wyraznie lepsze od prognoz. Solidne perspektywy wzrostu w
najwiekszych $wiatowych gospodarkach dajg nadzieje, ze
spadki na gietdach nie bedg bardzo gtebokie i dtugotrwate, ale
dynamika tego ruchu sktania do ostroznosci w krétkim terminie.
Wyrazny wzrost globalnej awersji do ryzyka moze dzisiaj
negatywnie wptyng¢ na aktywa z rynkdw rozwijajgcych sie.

Wedtug ankiety kredytowej przeprowadzonej przez NBP wsréd
bankéw dziatajgcych w Polsce w IV kw. doszlo do
umiarkowanego zaostrzenia kryteriéw kredytow dla firm. Byt to
tez kolejny kwartat zaostrzenia kryteriow dla kredytow
mieszkaniowych (czwarty z rzedu) i konsumpcyjnych (si6dmy z
rzedu). Banki odnotowaty w IV kw. poprawe popytu na kredyty
dtugoterminowe ze strony matych i $rednich firm oraz na
kredyty konsumpcyjne (czwarty kwartat z rzedu) przy
pogorszeniu popytu na kredyty mieszkaniowe. Wyniki ankiety
mozna uzna¢ za zaskakujgce pod kilkoma wzgledami. Wobec
rewelacyjnych dotychczasowych wynikéw gospodarki uwage
zwraca wysoki odsetek wskazan bankéw na narastajgce ryzyka
niektérych branz (budownictwo) i ,istotny wzrost ryzyka dla
czesci klientdow” w pytaniu o przyczyny zaostrzenia polityki
kredytowej dla firm, a w przypadku polityki wobec kredytow dla
0os6b prywatnych — stosunkowo wysoki odsetek wskazan na
ryzyka zwigzane 2z przewidywang sytuacja gospodarczg
(najwyzszy od 2012 r.). W przypadku kredytow
mieszkaniowych za zaostrzeniem kryteridw stato tez obnizenie

ustawowego wieku emerytalnego (odbijajgce sie na
wyliczeniach  zdolnosci  kredytowej). Jednoczesnie trzeci
kwartat z rzedu banki odnotowaty istotny wzrost
zainteresowania  firm  finansowaniem  inwestycji oraz

zwigekszaniem kapitatu obrotowego i finansowaniem zapaséw.
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W raporcie wspomniano tez o powszechnym w sektorze firm
wzrostem  zainteresowania kredytem pod projekty =z
dofinansowaniem z UE. Wzrést tez ponownie popyt
konsumentow na kredyt pod zakup dobr trwatego uzytku.
Wszystkie ankietowane banki wskazaty tez na nasilenie popytu
na finansowanie dobr konsumpcyjnych oraz na pozytywny
wptyw wzrostu dostgpnosci oferty kredytowej w kanatach
zdalnych.

Rynek walutowy

EURUSD spadat od samego poczatku dnia, a poczatek sesji w
USA przynidst przyspieszenie aprecjacji dolara. Korzystnie na
amerykanska walute wptywaty w dalszym ciggu mocne dane z
rynku pracy opublikowane w pigtek, wzrost popytu na bezpieczne
aktywa i umocnienie amerykanskich obligacji na poczatku tego
tygodnia. W efekcie, na koniec krajowych godzin handlu kurs
byt blisko 1,24 (a dzi$ rano lekko ponizej tego poziomu). Dzisiaj
nie poznamy zadnych waznych danych, wiec notowania
pozostang pod wptywem globalnego nastroju. Jesli na gietdach
utrzymajg sie spadki, dolar moze jeszcze zyskiwacé.

EURPLN spadt wczoraj do 4,14 z ok. 4,16 pomimo umocnienia
dolara na Swiecie i duzych spadkéw na gietdach. Wyglada na
to, ze czynnikiem umacniajgcym wczoraj ztotego byt na plyw
kapitatu na rynek obligacji, gdzie rentownosci znacznie spadty.
USDPLN wahat sie wczoraj blisko 3,34. Sadzimy, ze na
diuzszg mete ztoty nie bedzie w stanie opiera¢ sie awersji do
ryzyka jaka panuje na globalnym rynku. Dodatkowo, zakladamy,
ze jutro retoryka RPP bedzie jednoznacznie gotebia, co moze
wywrze¢ presje wzrostowg na EURPLN.

W przypadku innych walut CEE, forint pozostat stabilny do euro,
korona zyskata do euro, a rubel stracit do umacniajgcego sie na
Swiecie dolara.

Rynek diugu

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa IRS przesuneta
sie w dot réwnolegle o 3-5 pb, a obligacyjna wyptaszczyta w
wyniku spadku rentownosci o 4 pb na dtugim koncu. Polska 10-
latka radzita sobie podobnie jak jej niemiecki odpowiednik i dtug
z peryferii strefy euro oraz lepiej niz dtugoterminowy benchmark
amerykanski. Sgdzimy, ze ostatnie wzrosty rentownosci w kraju
i za granica byly zbyt szybkie i niebawem moga byc¢
wykorzystane do kupna obligacji. Dodatkowym wsparciem dla
polskiego dtugu moze by¢ gotebia retoryka RPP oczekiwana
przez nas na konferencji po jutrzejszej decyzji. W krotkim
terminie umocnieniu krajowych papieréw skarbowych moze
jednak przeciwdziata¢ wzrost awersji do ryzyka.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie L
EURPLN 4.1583 CZKPLN 0.1649 = EURPLN (R1) 4.1583 | »4.50
USDPLN 3.3544 HUFPLN* 1.3408 sEliel ] Bt ac .20
EURUSD 1.2397 RUBPLN 0.0586 Tr
CHFPLN 3.5938 NOKPLN 0.4280 4.40 b-4.00
GBPPLN 4.6846 DKKPLN 0.5586 L
USDCNY 6.2844 SEKPLN 0.4210 4.35

*za DOHUF 4.30"3-30

Poprzednia sesja na rynku FX 05/02/2018 i

otwarcie zamkn. 4.25 3 60

EURPLN 4.142 4171 4170 4.150 4.1585 ao0t

USDPLN 3.333 3.362 3.346 3.339 3.3375 :

EURUSD 1.240 1.248 1.246 1.243 - 4.15 [-3.40

Rynek stopy procentowej 05/02/2018 r T T T T T T T T T +10
Obligacje na rynku miedzybankowym Decl Mar Juzno 17 5ep DEC| 2018
Benchmark o, ~ Zmiana Ostatnia Srednia
(termin) (pb) aukcja

PS0420 (2L) 1.72 -1 26 sty 18 OK0720 Rentownosci obligacji skabowych

PS0123 (5L) 277 0 26 sty18 PS0123 -

WS0428 (10L) 352 3 | 26sty18 WS0428 rl W2y 72 Msy 277 H10Y3.52 I .00

Stawki IRS na rynku migdzybankowym™* W K‘VV\_\&/WW” -3.50
PL us i
VANTETE] % Zmiana % VANIERE] e3.00
(pb) (pb) (pb) F

1L 1.79 1 2.1 0 -0.27 0 k250

2L 2.05 -1 2.35 -1 -0.12 0 |

3L 2.31 -2 2.50 -2 0.08 -1

aL 253 3 260 2 020 -1 [-2.00

5L 2.71 -4 2.66 -1 047 -2 =T

8L 3.02 -2 2.80 0 0.90 -2 =150

10L 3.15 -3 2.86 0 1.11 -2

. Dec Mar Jun Sep Dec
: Stawki WIBOR . | 2017 | 2018
Termin % VANIERE]
pb

O/N 1.56 1 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego

TN 1.56 1 r

SW 1.55 0

2W 1.59 1

™ 1.65 0

3M 1.72 0

6M 1.81 0

9M 1.82 0

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Zmiana
p M FRA 3x6  1.73
1x4 173 1 M FRAGKD 1.75 L
’ M 34 WIBOR 1.72
3x6 1.73 0 b 1.65
SX?Z 1;2 g ‘Dec ' Mar “Jun’ Sep’ = Dec '
X : | 2017 | 2018
3x9 1.82 0
6x12 1.84 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) ((12)] 3.00

Polska 2.82 0
Francja 17 1 0.26 0 2.50
Wegry 116 1 2.01 2 2.00
Hiszpania 45 2 0.74 2
Wiochy 99 4 1.31 3 1.50
Portugalia 67 4 1.32 3 1.00
Irlandia 25 1 0.41 1 :
Niemcy 9 0 - - 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia IDBCI T T Mar T T Jun T SBDI T IDBCI T
Zrédto: Bloomberg | 2017 | 2018




Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (2 lutego)
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 180,0 200,0 148,0
14:30 us Stopa bezrobocia | % 4,1 41 41
16:00 us Indeks Michigan | pkt 95,0 95,7 94,4
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 0,0 2,8 2,9
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1,5 1,7 1,3
PONIEDZIALEK (5 lutego)
02:45 CN PMI ustugi | pkt 53,5 - 54,7 53,9
09:55 DE PMI ustugi | pkt 57,0 - 57,3 57,0
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 57,6 - 58,0 57,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -1,0 - -11 2,0
16:00 us ISM ustugi | pkt 56,5 - 59,9 56,0
WTOREK (6 lutego)

08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0,7 - 3,8 -0,4
09:00 CZ Produkcja przemystowa Xl % rir 3,7 - 8,5
SRODA (7 lutego)

PL Decyzja NBP % 1,5 1,5 - 1,5
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0,5 - 3,4
09:00 HU Produkcja przemystowa Xl % rir 5,1 - 3,4
CZWARTEK (8 lutego)
08:00 DE Eksport Xl % m/m -1,0 - 4,1
11:30 PL Aukcja obligacji -
14:30 UsS Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 232,0 - 230,0

Brak waznych wydarzen

PIATEK (9 lutego)

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 wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
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 przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce 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¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

