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Dtug w USA znéw traci

Mieszane nastroje na poczatku tygodnia

Ztoty i inne waluty CEE lekko stabsze, EURUSD bez
duzych zmian

Polski diug pod presja, za granica rentownosci raczej w
gore
Dzis wegierski PKB i dane z USA

Na samym poczatku poniedziatkowej sesji nastroj na rynku byt
raczej staby, ale w kolejnych godzinach notowania stabilizowaty
sie i wplyw wyniku wioskich wyboréw parlamentarnych stawat
sie coraz mniejszy. Deprecjacja euro do dolara zatrzymata sie,
a europejskie indeksy gietdowe zniwelowaty poranne straty, do
czego w pewnym stopniu mogty sie przyczyni¢ nieco lepszy od
wstepnego szacunku, finalny lutowy odczyt PMI dla niemieckiego
sektora ustug i wyzszy od prognoz odczyt styczniowej sprzedazy
detalicznej w strefie euro. Odczyty PMI ze strefy euro byly
stabsze, za$ wskaznik nastrojow europejskich inwestoréw
Sentix spadt. Bazowe obligacje w Europie w relacji do otwarcia
stracity (wahajac sie w ciggu dnia), a diug Wioch byt pod silng
presjg przez prawie cafg sesje.

Rynek walutowy

EURUSD nie kontynuowat w trakcie europejskiej sesji ruchu w
dot zainicjowanego nad ranem w reakcji na wynik wyboréw we
Wioszech. Kurs wrdcit powyzej 1,23 i blisko tego poziom wahat
sie na koniec dnia. Po zesziotygodniowym wystgpieniu Trumpa
mowigcego o planach wprowadzenia cet na stal i aluminium
EURUSD wrocit do szerokiego przedziatu 1,22-1,255. Nadal jest
jednak blisko dolnego ograniczenia tego pasma. Dzi$ i w trakcie
kolejnych dni tygodnia poznamy wazne dane z USA, ktére mogg
przesadzi¢ o tym czy kurs podejmie drugg probe przebicia 1,22
czy skieruje sige w strone tegorocznych maksimoéw.

EURPLN pozostat w poniedziatek blisko lokalnego szczytu na
ok. 4,20. USDPLN pozostat blisko 3,405. Ztoty oraz inne waluty
regionu byty wczoraj pod presjg (co najbardziej byto wida¢ w
przypadku forinta) i nie skorzystaty ze stopniowej stabilizaciji
globalnego nastroju.

Brak pozytywnej reakcji zlotego na wczorajszg poprawe sytuacii
na europejskich gieldach sugeruje, ze tak jak zaktadamy, szanse
na wyrazniejsze umocnienie ztotego sg mocno ograniczone. W
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naszej ocenie, najnowsza projekcja inflacyjna moze zaskoczy¢
gotebioscig, co mogtoby wywrzeé pewng presje na ztotego.

Rynek diugu

W poniedziatek w dziennym handlu rentowno$ci na rynkach
Europy wahaly sie (Niemcy Francja) po szybkim starcie
wczesnym rankiem, lub spadaly (Hiszpania, Czechy). Po
potudniu wzrosty powrdcity w slad za ditugiem amerykanskim.
Pod wyrazng presja byt jedynie dtug Wioch (w wyniku wzrostu
szans na powstanie populistycznego rzadu) gdzie rentownosé
10-latki wzrosta w $srodku dnia ok. 5 pb, by po potudniu odrobié
straty, oraz Turcji (+20 pb).

W przypadku diugu amerykanskiego ruch na krzywej byt
skoncentrowany po potudniu i byt pochodng powrotu do
dyskusji na temat wprowadzenia cet na stal i aluminium w USA.
W pofgczeniu ze spodziewanymi podwyzkami stop za
Oceanem, obawami o zwigkszenie emisji diugu oraz o
pogorszenie standingu kredytowego przetozyto sie to na wzrost
dochodowosci w segmencie 5-10Y o 4-6 pb. kgczna skala
zmian na bazowych rynkach Europejskich miedzy otwarciem, a
zamknieciem byt zblizona do rynku amerykanskiego.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa obligacyjna ulegta
wystromieniu w wyniku wzrostu rentownosci obligacji dtugo- oraz
srednioterminowych podczas gdy krétki koniec pozostat stabilny.
Krzywa IRS przesuneta sie w gore o 2-5 pb, a wiec w podobnej
skali co rentownosci obligacji. Wydaje sie, ze najwiekszy wptyw
na polski dlug miata wczoraj realizacja zyskéw z wczesniejszych
spadkéw rentownosci, cho¢ poranne wzrosty dochodowosci
papieréw niemieckich stanowity dobrg oprawe dla krajowych
ruchow obligaciji.

Dzi$ spodziewamy sie uspokojenia na krajowym rynku dtugu.
Kontynuacje ruchu w goére moze wyzwoli¢ dopiero
zapowiedziana na popotudnie publikacia danych o
zamowieniach na dobra trwate w USA. W perspektywie konca
tygodnia czeka nas spotkanie RPP ($roda) i EBC (czwartek),
ktére beda raczej tagodne w tonie i nie zaszkodzg dtugowi. W
koncu tygodnia negatywnie wptyng¢ moze publikacja danych z
zmianie zatrudnienia w przemysle w USA. W horyzoncie
tygodnia-dwoch spodziewamy sie nieznacznego umochienia
naszych papierow.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.1889 CZKPLN 0.1649
USDPLN 3.3950 HUFPLN* 1.3334
EURUSD 1.2338 RUBPLN 0.0601
CHFPLN 3.6087 NOKPLN 0.4345
GBPPLN 4.6965 DKKPLN 0.5623
USDCNY 6.3436 SEKPLN 04108

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 05/03/2018

max otwarcie zamkn.
EURPLN 4.177 4206 4.193 4.190 4.1895
USDPLN 3.384 3418 3.399 3.397 3.3995
EURUSD 1.227 1.237 1.232 1.233 -
Rynek stopy procentowej 05/03/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana Ostatnia .
) Papier

Srednia

Kurs zlotego

M EURPLN 4.1383
B USDPLN 3.3951

P, e

Sep Dec
2017 | 2018

1L 1.77 0 2.29 2 -0.26 0
2L 1.99 0 2.51 2 -0.12 0
3L 2.21 2 2.63 2 0.08 0
4L 2.39 3 2.70 3 0.29 1
5L 2.54 3 2.75 3 0.46 1
8L 2.83 4 2.85 3 0.89 2
10L 3.00 4 2.90 4 1.09 1
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.54 -1

TIN 1.54 -1

SW 1.56 0

2W 1.60 0

™ 1.65 0

3M 1.72 0

6M 1.81 0

9M 1.82 0

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.72 0
3x6 1.72 -1
6x9 1.75 0
9x12 1.83 2
3x9 1.81 -1
6x12 1.84 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 2.67 4
Francja 18 0 0.26 -1
Wegry 116 1 1.99 -1
Hiszpania 45 1 0.83 -2
Wiochy 105 6 1.33 -2
Portugalia 68 2 1.28 -2
Ilandia 25 -1 0.43 -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
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (2 marca)

09:00 Ccz PKB SA IV kw. % rlr 51 - 5,2 51
16:00 US Indeks Michigan 1l pkt 99,5 - 99,7 99,9
PONIEDZIALEK (5 marca)

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

09:00 HU PKB IV kw. % r/r 4,4 - 4,4
16:00 us Zamoéwienia dobr trwatych | % m/m -2,0 - -3,7
16:00 uUs Zamowienia 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. % r/r 2,7 - 2,7
14:15 us Raport ADP 1 tys. 180 - 233
20:00 uUs Bezowa Ksiega

CZWARTEK (8 marca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m -15 - 3,8
09:00 HU Inflacja 1l % r/r 2,0 - 2,1
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 cz Inflacja 1l % r/r 1,9 - 2,2
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 11 tys. 195 - 200
14:30 uUs 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 wylgcznie 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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¢ 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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