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RPP bardzo tagodna, czas na EBC

Spokojny rynek w oczekiwaniu na EBC

Prezes NBP: podwyzek stop moze nie by¢ nawet do 2020 r.
EURPLN przebija 4,21 pod wptywem retoryki RPP, kurs
EURUSD lekko w dét

Golebie komentarze cztonkéw RPP spychajg rentownosci
polskich obligacji w dot

Dzis decyzja EBC

W poréwnaniu do poprzednich dni tego oraz zesztego tygodnia,
sroda na globalnym rynku uptyneta we wzglednie spokojnej
atmosferze. Indeksy gietdowe wahaty sie w poblizu pozioméw z
wtorkowego zamkniecia, na rynku dtugu zmiany byt niewielkie
poza peryferiami strefy euro gdzie rentownosci dalej spadaty.
Na rynku walutowym wahania réwniez byty raczej niewielkie i
nawet znacznie lepsze dane zawarte w raporcie ADP o rynku
pracy USA nie mialy znaczacego wptywu na notowania. Wyglada
na to, ze inwestorzy wstrzymywali sie z podejmowaniem decyzji
na dzien przed decyzjg EBC. Wieczorem nastrojom dodatkowo
nieco pomogly sygnaty z administracji USA, wg ktérych Donald
Trump moze nieco ztagodzi¢ swoje plany dot. wprowadzenia
cel na metale, wylaczajgc z restrykcji Meksyk, Kanade i byé
moze inne kraje. Podpisanie rozporzgdzenia w sprawie cet
planowane jest dzisiaj.

Wg opublikowanej wczoraj wieczorem Bezowej Ksiegi Fed w
wiekszosci regiondw USA zaciesniajgce sie warunki na rynku
pracy przyczyniaty sie do szybszego wzrostu wynagrodzen i
,umiarkowanej inflacji”. Odnotowano tez umiarkowane
ozywienie aktywnosci gospodarczej. Publikacja nie miata
kluczowego znaczenia dla zachowania rynkéw wieczorem.

RPP jeszcze bardziej gotebia

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych. Tak
jak oczekiwalismy, nowa projekcja inflacji pokazata nizszg
$ciezke CPI niz w listopadzie, chociaz prognoze wzrostu PKB
dos¢ wyraznie zrewidowano w gore. W 2020 r., po raz pierwszy
uwzglednionym w szacunkach, inflacja ma waha¢ sie wokét
3%, co w ocenie RPP nie uzasadnia zmiany stép.

Konferencja prasowa RPP jeszcze bardziej wzmocnita gotebig
retoryke prezentowang w ubiegtych miesigcach. Prezes NBP
Adam Glapinski przyznat, ze w Swietle nowej projekcji nie widzi
powodow do podwyzki stop nawet do korca 2020 r., cho¢
niechetnie wypowiada sie na temat tak odlegtej przysztosci. Po
wczorajszej konferencji Rady wydaje nam sig, ze moment
pierwszej podwyzki stop faktycznie odsuwa sie w czasie. Niemniej,
naszym zdaniem cykl zaciesniania polityki pienieznej w Polsce
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rozpocznie sie wczesniej niz sugeruje prezes NBP -
prawdopodobnie w poflowie 2019 r., a argumentem za takg
decyzja bedg dane makroekonomiczne (rosngca presja inflacyjna i
ptacowa) oraz rozpoczecie podwyzek stop przez EBC.

MRPIPS o spadku bezrobocia w lutym

Ministerstwo Rodziny Pracy i Polityki Spotecznej szacuje, ze w
lutym stopa bezrobocia rejestrowanego spadta do 6,8% z 6,9%
w styczniu. Liczba bezrobotnych obnizyta sie o 5,9 tys. podczas
gdy w lutym ub.r. miesigczny spadek wyniost 13,7 tys.
Ministerstwo podkreslito, ze z jednej strony odnotowano
wzmozong aktywizacje zawodowg bezrobotnych, ale z drugiej
strony zatamanie pogody wplyneto negatywnie na popyt na
prace sezonowa. Naszym zdaniem jest jeszcze przestrzen do
obnizania sie stopy bezrobocia rejestrowanego w Polsce i
przed koncem | pot. br. moze ona dotrze¢ ponizej 6%.

Rynek walutowy

EURUSD ustabilizowat sie wczoraj blisko 1,241 po czterech
sesjach wzrostéw. Dane z rynku pracy USA zaskoczyly na plus,
ale nie zdotaty wywota¢ zadnej zauwazalnej reakcji rynku. Dzis
w centrum uwagi bedzie decyzja EBC i o zmianie kursu
przesadzi to czy i jak zmienig sie prognozy i retoryka banku
centralnego. Potencjat do spadku EURUSD w reakcji na wynik
posiedzenia banku centralnego moze by¢ ograniczany przez
ostatnie wydarzenia polityczne w USA.

EURPLN r6st od poczatku dnia, a bardzo gotebi wydzwiek
posiedzenia RPP przyczynit sie do nasilenia tej tendencji pod
koniec sesji. W rezultacie, kurs przebit 4,21 ustanawiajgc nowy
tegoroczny szczyt. USDPLN odbit do 3,40 z 3,37. Wydzwiek
dzisiejszego posiedzenia EBC moze wywota¢ wieksze zmiany
EURUSD, co z kolei moze przetozy¢ sie na notowania EURPLN.
Potencjat do umocnienia zlotego bedzie ograniczany przez
gotebig retoryke RPP.

W przypadku innych walut regionu, EURHUF dalej spadat i w
trakcie dnia przebit 312, EURCZK odbit powyzej 25,43 z 25,38,
a USDRUB pozostat stabilny blisko 56,9.

Rynek diugu

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa IRS i obligacyjna
wyptaszczyty sie w wyniku wiekszego spadku stawek na srodku
i dlugim koncu niz na krotkim. Duzy wptyw na umocnienie diugu
Polski miat ton konferencji RPP. Dzisiaj decydujgcy bedzie
przekaz ze strony EBC. Ostatnie dane z przemystu strefy euro
byly nieco stabsze (PMI, Ifo, ZEW, ESI), co by¢ moze nieco
zmniejsza szanse na zaostrzenie tonu komunikatu i mogtoby
mie¢ korzystny wptyw na krajowe obligacje.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2099 CZKPLN 0.1656
USDPLN 3.3919 HUFPLN* 1.3479
EURUSD 1.2412 RUBPLN 0.0597
CHFPLN 3.5994 NOKPLN 0.4348
GBPPLN 47176 DKKPLN 0.5651
USDCNY 6.3284 SEKPLN 0.4121
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 07/03/2018
otwarcie zamkn.
EURPLN 4.185 4214 4.186 4.211 4.1922
USDPLN 3.368 3.402 3.377 3.396 3.3744
EURUSD 1.239 1.244 1.239 1.240 -
Rynek stopy procentowej 07/03/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark % Zmiana Ostatnia
(termin) (pb) aukcja
PS0420 (2L) 1.57 -1 22 lut1
PS0123 (5L) 253 -4 22 lut1
WS0428 (10L) 3.27 -5 22 1ut1

8 OK0720 1.741
8 PS0123  2.687
8 WS0428 3.430

Kurs ztotego

M EURPLN 4.2099
B USDPLN 3.3919
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Rentownosci obligacji skabowych

| 2018

=3.50

Stawki IRS na rynku migdzybank

owym**

PL us EZ
VANTETE] % Zmiana % VANIERE]
(pb) (pb)
1L 1.76 -1 2.31 1 -0.26 0
2L 1.95 -5 2.53 0 -0.12 0
3L 2.14 -7 2.64 0 0.08 0
4L 2.33 -7 2.71 0 0.28 -1
5L 247 -7 2.75 -1 0.46 -2
8L 2.79 -6 2.84 -1 0.88 -2
10L 2.95 -6 2.89 -1 1.08 -2
Stawki WIBOR
Termin % VANIERE]
pb
O/N 1.54 -1
TIN 1.54 -1
SW 1.55 -1
2W 1.60 0
™ 1.65 0
3M 1.72 0
6M 1.81 0
oM 1.82 0
1Y 1.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Zmiana

1x4 1.72
3x6 1.72
6x9 1.74
9x12 1.80
3x9 1.82
6x12 1.82

(pb)

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Warto$¢ Zmiana
(pb)

Polska

Francja 17 0
Wegry 116 1
Hiszpania 42 -1
Wiochy 100 -2
Portugalia 67 -2
Irlandia 25 0
Niemcy 10 0

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)

262 5
0.24 0
2.03 -1
0.80 2
1.41 11
1.20 1
0.40

*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 1,50
09:00 HU Produkcja przemystowa | % rlr - - 6,7 5,0
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rlr 2,7 - 2,7 2,7
14:15 us Raport ADP Il tys. 200 - 235 244
20:00 uUs Bezowa Ksiega

CZWARTEK (8 marca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m -1,5 - -3,9 3,0
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. 220 - 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadno$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci 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 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 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 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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