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Rezygnacja doradcy Trumpa pogorszyta nastroje

Sygnaty z USA chwieja nastrojami rynkowymi

Powrét popytu na ryzykowne aktywa tylko chwilowo
pomogt ztotemu, mimo ze dolar coraz stabszy

Krajowe IRS i rentownosci bez zmian
Dzis decyzja RPP, w USA raport ADP i Bezowa Ksigega Fed

Globalny nastroj jest w ostatnich tygodniach bardzo zmienny i
minione dni wpisujg sie¢ w ten trend. Wczoraj poczatkowo
apetyt na ryzyko wrdcit na rynki, do czego przyczynity sie
sygnaly z amerykanskiej sceny politycznej, a konkretnie
zapowiedzi politykéw, ze podejma proby by przekona¢ Donalda
Trumpa by nie wprowadzat barier handlowych. Niestety caty
ten efekt odwrécit sie wieczorem wraz z informacjg o tym, ze
gtéwny doradca ekonomiczny prezydenta USA, Gary Cohn,
ustgpit ze stanowiska. Cohn jest zagorzatym przeciwnikiem
protekcjonizmu gospodarczego i jego dymisja zostata odebrana
jako efekt porazki w dyskusji z Donaldem Trumpem nt.
wprowadzania taryf celnych. W reakcji na tg informacje
nastgpito ostabienie dolara, spadki indekséw gieldowych w
USA i w Azji oraz umocnienie obligacji z rynkéw bazowych.
Rentownosci obligacji spadly juz wczesniej w trakcie
wczorajszej sesji, do czego przyczyni¢ sie mogto oczekiwanie
na jutrzejsza decyzje EBC — ostatnie stabsze dane z Europy i
wzrost EURUSD mogg by¢é dla banku centralnego
argumentami do lekkiego ztagodzenia retoryki. Dane z USA
byty zgodne z oczekiwaniami i nie wptynety na notowania.

Rynek walutowy

EURUSD rést wczoraj czwartg sesje z rzedu i na koniec
polskich godzin handlu byt juz blisko 1,24, a wieczorem po
informacji o rezygnacji Gary Cohna zdecydowanie przekroczyt
ten poziom. Dzisiaj po potudniu poznamy lutowy raport ADP z
amerykanskiego rynku pracy. Odczyt moze wywotaé wyrazng
reakcje kursu, ale przynajmniej do czwartkowej decyzji EBC
EURUSD powinien pozosta¢ w przedziale 1,22-1,255.

EURPLN spadt wczoraj tymczasowo ponizej 4,18, a USDPLN
do 3,37 pod wptywem poprawy globalnego nastroju i wzrostéw
EURUSD. Ruch ten nie trwat jednak dtugo i dzis rano EURPLN
jest ponownie blisko 4,19 w efekcie wyzszej awersji do ryzyka.
Dzi$§, oprécz zmian nastroju na globalnym rynku, wplyw na
ztotego moze mie¢ wynik posiedzenia RPP. Czionkowie Rady
bedg dysponowaé nowg projekcjg CPI i PKB i naszym zdaniem

prognozy inflacji mogg zosta¢ zrewidowane w dét wzmacniajgc
gotebig retoryke RPP i cigzagc ztotemu.

W przypadku innych walut regionu tez zanotowano wczoraj
reakcje na powr6t popytu na ryzykowne aktywa — EURHUF
spadt do 313, a EURCZK obnizyt sie przejsciowo do 25,36 z
25,42. Rosnace ceny ropy i ostabienie dolara wywarto jedynie
chwilowg presje na spadek USDRUB. Podobnie jak w
przypadku ztotego, wczorajsze umocnienie walut moze dzisiaj
zosta¢ skorygowane na fali pogorszenia nastrojéw globalnych.
Rynek diugu

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci byty
na koniec wtorkowej ses;ji blisko poniedziatkowego zamkniecia.
Za granica, zmiany byly duzo wieksze — rentownos$¢ 10-
letniego Bunda wzrosta o ponad 4 pb, podczas gdy na
peryferiach strefy euro obligacje do$¢ wyraznie zyskiwaly.
Rentownosci amerykanskich Treasuries obnizyly sie pod
wpltywem wiekszej awersji do ryzyka po informacji o dymisiji
doradcy Trumpa. Naszym zdaniem, wynik posiedzenia krajowej
RPP nie powinien mie¢ wigkszego wplywu na dtugi koniec
krajowej krzywej, ktéry bedzie reagowat na to, co dzieje sie za
granicg (wptyw raportu ADP na rynek bazowy). Retoryka RPP
pozostanie zapewne gotebia, co bedzie miato przynajmniej
stabilizujgcy wptyw na krétki koniec krzywe;.

Dzis decyzja RPP

Dzi$ RPP ogtosi decyzje ws. stép procentowych. Powszechnie
oczekuje sie, ze zadnych zmian parametrow polityki pieniezne;j
nie bedzie. Kluczowy dla oceny nastawienia Rady bedzie ton
komunikatu i opinie nt. wynikdw najnowszej projekcji CPI oraz
PKB, ktorg czionkowie RPP dysponujg na marcowym
posiedzeniu. Sgdzimy, ze tym razem nowe S$ciezki CPl i PKB
mogg utwierdzi¢ wiekszo$¢ czionkéw RPP w przekonaniu, ze
podejscie Adama Glapinskiego jest optymalnym rozwigzaniem
w Swietle przewidywan NBP. Prezes NBP nie widzi powodéw
do podwyzek stép co najmniej do | kw. 2019 r. i uwaza, ze ze
wzgledu na duzag niepewnos¢ nie nalezy nic sugerowaé co do
ksztattu polityki pienieznej w pdzniejszym okresie. Projekcja
CPI zostata podniesiona w listopadzie, ale nie wptyneto to
wtedy na RPP. Tym razem raczej dojdzie do korekty $ciezki w
dot, ale wiekszos¢ jastrzebi juz ztagodzita ton. PKB w Il kw. i IV
kw. 2017 r. wybit sie ponad projekcje, ale w retoryce RPP
uwaga jest przesunigta na wypatrywanie nadchodzgcego
spowolnienia.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.1888 CZKPLN 0.1650
USDPLN 3.3731 HUFPLN* 1.3371
EURUSD 1.2418 RUBPLN 0.0594
CHFPLN 3.5942 NOKPLN 0.4327
GBPPLN 4.6820 DKKPLN 0.5622
USDCNY 6.3245 SEKPLN 0.4103
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 06/03/2018
otwarcie zamkn.
EURPLN 4.179 4194 4.190 4.186 4.1891
USDPLN 3.368 3.401 3.397 3.377 3.3936
EURUSD 1.232 1.242 1.233 1.239 -
Rynek stopy procentowej 06/03/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana Ostatnia

(termin) (pb) aukcja
PS0420 (2L) 1.59 0 221ut18 OK0720  1.741
PS0123 (5L) 257 2 221ut18 PS0123  2.687
WS0428 (10L) 3.32 0 22 1ut18 WS0428 3.430
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Kurs ztotego

Sep Dec
2017 | 2018

Rentownosci obligacji skabowych

l M2y 1.60 WSy 257 M 10Y 3.32

Stawki IRS na rynku migdzybankowym™*

PL us EZ
Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb)
1L 1.77 -1 2.30 1 -0.26 0
2L 1.99 1 2.52 1 -0.12 0
3L 2.21 0 2.64 1 0.08 1
4L 2.40 0 2.71 1 0.29 0
5L 2.54 0 2.76 1 0.48 2
8L 2.85 2 2.84 0 0.90 1
10L 3.02 2 2.89 -1 1.10 2
Stawki WIBOR

Termin % VANIERE]

pb
O/N 1.55 1
TIN 1.55 1
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 miedzybankowym)**

Zmiana
((<]))
1x4 1.72 0
3x6 1.72 0
6x9 1.75 0
9Ix12 1.82 -1
3x9 1.81 0
6x12 1.82 -1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 2.66 1
Francja 17 0 0.25 0
Wegry 116 1 2.03 1
Hiszpania 43 -2 0.81 0
Wiochy 102 -3 1.32 0
Portugalia 68 0 1.23 0
Irlandia 25 0 0.40 -1
Niemcy 10 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie 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 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 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. % rlr 4,4 - 4,4 4.4
16:00 us Zamowienia débr trwatych | % m/m -3,6 - -3,6 -3,7
16:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m -1,4 - -1,4 1,8
SRODA (7 marca)

PL Decyzja NBP % 1,50 1,50 1,50
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. 200 - 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 I % 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 wprowadzajg w btad, 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 si¢ 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spoétkg 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


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

