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Koniec impasu w Niemczech, poczatek we Wtoszech

Prezydent USA wyznacza trend dla rynku na koniec
tygodnia

Koniec politycznego impasu w Niemczech, ale poczatek
we Wioszech

EURPLN blisko 4,20, EURUSD w gore w piatek, ale nizej
po weekendzie

Rentownosci polskich obligacji w dot w slad za zagranica
Dzis dane o aktywnosci w sektorze ustug w Europie i USA

W trakcie ostatniej w minionym tygodniu sesji notowania na
globalnym rynku przebiegaly pod wptywem wypowiedzi
Donalda Trumpa zapowiadajgcego wprowadzenie cet na stal i
aluminium. Wzrost obaw o rozpoczecie wojen handlowych,
ktore mogtyby mie¢ negatywny wptyw na Swiatowy wzrost
gospodarczy pchat w dét indeksy gietdowe w Europie, co z
kolei cigzyto walutom z rynkéw wschodzgcych w relacji do
euro. Ryzyko wolniejszego wzrostu gospodarczego cigzyto
dolarowi, ktéry w piatek oddat cato$¢ zyskéw osiggnietych do
wspolnej waluty w poprzednich dniach zesziego tygodniach.
Gietdy w Azji rozpoczety nowy tydzien od spadkéw na fali obaw
o wzrost globalnego protekcjonizmu i prawdopodobnie podobny
kierunek obiorg rynki akcji w Europie. Z kolei euro ostabito sie
wobec dolara pod wptywem wynikéw wyboréw we Wtoszech.

Europejska polityka

Wedtug wstepnych szacunkdéw najwieksze poparcie w
wyborach parlamentarnych we Wioszech zdobyta koalicja partii
centroprawicowych, uzyskujgc ok. 37% gtoséw (w tym duzo
lepszy wynik niz oczekiwano zanotowata eurosceptyczna Liga
Poinocna).  Zaskakujgco  wysokie  poparcie  otrzymat
antyestablishmentowy Ruch 5 Gwiazd (ok. 33% gtosow),
natomiast wynik rzadzacej obecnie centrolewicowej Partii
Demokratycznej (ok. 20%) odebrano jako duzg porazke. Taki
rozktad gtoséw wedtug wielu komentatoréw moze przyniesé
impas, w ktérym wytonienie stabilnego rzgdu bedzie niezwykle
trudne.

Dla odmiany niemiecki impas polityczny, trwajgcy od pieciu
miesiecy, dobiegt wiasnie konca, poniewaz w pigtek partia SPD
poparta zdecydowang wiekszo$cig ok. 66% gtoséw utworzenie
koalicji rzgdowej z CDU i CSU, co daje Angeli Merkel zielone
Swiatto do utworzenia koalicyjnego rzgdu.

Rynek walutowy

EURUSD kontynuowat w pigtek ruch wzrostowy rozpoczety w
nocy w reakcji na propozycje prezydenta USA dot.
wprowadzenia cet na metale i zakonczyt sesje blisko 1,232. W

efekcie, dolar oddat catos¢ zyskéw zanotowanych do euro w
poprzednich dniach zesztego tygodnia. W tym tygodniu
niepewno$¢ polityczna we Wioszech moze cigzyé euro. W
kolejnych dniach poznamy kolejne wazne dane z USA, a EBC
podejmie decyzje ws. stop procentowych. Wydarzenia te moga
dostarczy¢ kolejnych impulséw dla rynku i przesadzi¢ czy w
kolejnych tygodniach EURUSD wrdci do przedziatu 1,22-1,255
czy dolar bedzie jednak dalej odrabiat straty.

EURPLN rést pod wptywem kolejnej fali awersji do ryzyka jaka
przetoczyta sie przez globalny rynek i zblizyt sie do
tegorocznego szczytu na ok. 4,20 z poczatku lutego. USDPLN
spadt do 3,40 z ponad 3,42 w wyniku silnego wzrostu
EURUSD. Forint oraz korona pozostaty stabilne, a rubel ostabit
sie do dolara.

EURPLN waha si¢ blisko waznego oporu i naszym zdaniem w
najblizszych dniach jest niewielki potencjat do powrotu ztotego
na Sciezke aprecjacji. Nie oczekujemy spadku EURPLN ponizej
4,16 i sadzimy, ze pozostanie on na podwyzszonym poziomie
blisko 4,20.

Rynek diugu

Na krajowym rynku stopy procentowej obligacje kontynuowaty
trend na umocnienie obserwowany w poprzednich dniach. Na
korzys¢ obligacji dzialy spadajagce rentownosci za granicg oraz
stabszy odczyt indeksu PMI, ktéry nasilit oczekiwania rynku na
gotebi przekaz po srodowej decyzji RPP. Krzywa obligacyjna
przesuneta sie o 3-5 pb w dot, a stawki IRS spadty o 2-3 pb., w
obu przypadkach zmiany wystgpity gtéwnie na $rodku i diugim
koncu krzywej. W reakcji na wtoskie wybory wyraznie wzrosty
rentownosci tego kraju, natomiast umocnity sie niemieckie
Bundy. Dzi$ nie poznamy zadnych danych, ktére moga
wyznaczy¢ trwaly trend, wiec zakladamy, ze rentownosci w
kraju pozostang na niskich poziomach w oczekiwaniu na
srodowg decyzje RPP.

Wydarzenia tego tygodnia

W tym tygodniu zrédet emocji bedzie co niemiara. W czwartek
EBC podejmie decyzje o stopach, w kalendarzu takze
zatrudnienie poza rolnictwem w USA, a w Polsce posiedzenie
RPP. Krajowi bankierzy centralni dostang do dyspozycji nowg
projekcje, ktéra moze pokazaé nizszg s$ciezke CPI. Obdz
jastrzebi, juz dos$¢ ostabiony, dostanie zatem kolejny cios.
Kalendarz jest wypetniony po brzegi takze innymi publikacjami,
takimi jak niemieckie/europejskie PMI dla ustug, zamdwienia
przemystowe, eksport, produkcja a w Stanach raport ADP,
Bezowa Ksiega oraz zamdwienia na dobra trwate. Zmiennosc¢
rynkowa moze zatem utrzymac sie na wysokim poziomie.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.1920 CZKPLN 0.1651
USDPLN 3.4108 HUFPLN* 1.3363
EURUSD 1.2291 RUBPLN 0.0597
CHFPLN 3.6386 NOKPLN 0.4362
GBPPLN 4.7008 DKKPLN 0.5629
USDCNY 6.3363 SEKPLN 04121

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 02/03/2018

otwarcie zamkn.
EURPLN 4.185 4200 4.186 4.189
USDPLN 3.398 3438 3428 3.400 3.42

4.1986

EURUSD 1.219 1.234 1.221 1.232 -

Rynek stopy procentowej 02/03/2018
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
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Kurs ztotego

B FURPLN 4.1921
B USDPLN 3.4104
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Rentownosci obligacji skabowych
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**
PL us EZ =3.00
VARIERE] 0 Zmiana ® PANIENE] i
o) % o) % W
1L 1.77 1 2.28 -2 -0.26 0 =2.50
2L 1.98 0 249 -2 -0.12 0 i
3L 219 0 2.61 -1 0.07 0
4L 2.37 -2 2.67 -1 0.27 0 = 2.00
5L 2.51 -3 2.72 0 045 0 |
8L 280 2 281 0 0.87 0 M’N—Wx‘
10L 2.96 -3 2.86 1 1.08 0 F1.50
Stawki WIBOR Aug’ Sep | Oct ' MNov | Dec | Jan = Feb
Termin % VANIENE] 2017 | 2018
pb
O/N 1.55 0 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.55 0
SW 1.56 0
2W 1.60 0
™ 1.65 0
3M 1.72 0
6M 1.81 0
IM 1.82 0
1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**

VANIEDE]
(pb)
1x4 1.72 0
3x6 1.74 1
6x9 1.75 0
9x12 1.82 0
3x9 1.82 1
6x12 1.84 1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 2.67 2
Francja 17 1 0.28 1
Wegry 116 1 2.03 5
Hiszpania 44 0 0.95 6
Wiochy 99 1 1.41 10
Portugalia 67 0 1.41 8
Irlandia 25 -1 0.44 1
Niemcy 10 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

CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (2 marca)

09:00 Ccz PKB SA IV kw. % rlr 5,1 - 52 5,1
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 99,5 - 99,7 99,9
PONIEDZIALEK (5 marca)

02:45 CH PMI ustugi Il pkt 54,3 - 54,2 54,7
09:55 DE PMI ustugi Il pkt 55,3 - 55,3
10:00 EZ PMI ustugi 1l pkt 56,7 - 56,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,6 - -1,1
16:00 us ISM ustugi 1l pkt 58,5 - 59,9
WTOREK (6 marca)

09:00 HU PKB IV kw. % rlr - - 4.4
16:00 us Zamowienia débr trwatych | % m/m -2,0 - -3,7
16:00 us Zamodwienia przemystowe | % m/m -0,3 - 1,7
SRODA (7 marca)

PL Decyzja NBP % 1,5 1,5 1,5
09:00 HU Produkcja przemystowa | % rir - - 4,5
11:00 EZ PKB SA IV kw. Y rir 2,7 - 2,7
14:15 us Raport ADP Il tys. 180 - 233
20:00 UsS Bezowa Ksiega

CZWARTEK (8 marca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m -1,5 - 3,8
09:00 HU Inflacja 1 % rlr 2,0 - 21
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 222
PIATEK (9 marca)

08:00 DE Eksport | % m/m 0,3 - 0,0
08:00 DE Produkcja przemystowa SA | % m/m 0,5 - -0,6
09:00 Ccz Inflacja 1 % rlr 1,9 - 2,2
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 1 tys. 195 - 200
14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 4,0 - 4,1

Zrodto: 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 wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszitoéci 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 mogg 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
kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ 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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