CODZIENNIK

9 marca 2018

Bank Zachodni WBK

Dolar mocniejszy po EBC i informacjach z USA

EBC optymistyczny, ale widzi ryzyka

Trump wprowadzit cta na stal i aluminium

... i ogtosil, ze ma sie spotka¢ w przywodca Korei Pin.
EURUSD i EURPLN nizej

Polskie rentownosci i IRS w dét, rynek nadal pod
wpiywem RPP

Dzi$ miesieczny raport z rynku pracy USA

W czwartek inwestorzy skoncentrowali sie na decyzji EBC, ale
wynik posiedzenia banku centralnego nie przynidst znacznych
zmian na rynku. Z oficjalnego komunikatu znikneto stwierdzenie
moéwigce, ze bank jest gotéw zwiekszy¢ rozmiar programu skupu
aktywow jesli zajdzie taka potrzeba, ale miato to jedynie
chwilowy pozytywny wptyw na euro oraz negatywny na obligacje.

EBC przedstawit nowe prognozy PKB oraz CPl. W przypadku
inflacji, szacunki na ten rok nie zmienity sie (1,4%), a na 2019
zostaly lekko obnizone (do 1,4% z 1,5%). Prognoza PKB na ten
rok zostata zrewidowana z 2,3% do 2,4%, a na 2019 pozostata
na 1,9%. W 2020, CPI i PKB majg wzrosng¢ o 1,7%. EBC
zaznaczyl, ze w krétkim terminie gospodarka strefy euro moze
rosnac szybciej niz sie do tej pory spodziewano. Z drugiej strony,
podkreslono zewnetrzne ryzyka dla scenariusza wzrostu
gospodarczego w postaci rosngcego protekcjonizmu i sytuacji na
rynku walutowym.

Donald Trump podpisat wczoraj rozporzadzenie, wprowadzajgce
cta na stal i aluminium (odpowiednio 25% i 10%). Przepisy
wykluczajg na razie z taryfy Kanade i Meksyk i dajg innym
krajom mozliwo$s¢ negocjacji zwolnienia z cet. UE i Chiny
zapowiadajg dziatania odwetowe, co moze niekorzystnie
wptyna¢ na perspektywy handlu $wiatowego.

Dla rynkéw finansowych wazniejsza od decyzji o ctach okazata
sie informacja o tym, ze Donald Trump spotka sie z przywodca
Korei Pdétnocnej Kim Dzong Unem, prawdopodobnie w maju.
Reakcjg rynkowg byt wzrost apetytu na ryzyko.

Rynek walutowy

EURUSD wzrést chwilowo z 1,237 do 1,244 w reakcji na
usunigcie z komunikatu EBC stwierdzenia o mozliwym
zwiekszeniu rozmiaru programu skupu aktywow. Byt to jednak
ruch chwilowy i na koniec dnia kurs wyraznie spadat, dzi$ rano
osiggajac ok. 1,2315. Dzisiaj po potudniu poznamy miesieczne
dane z rynku pracy USA. W naszej ocenie, dane wywolajg
wiekszg reakcje jezeli zaskoczg na plus, niz jesli rozczarujg.
EURPLN rést krétko po rozpoczeciu sesji osiggajac 4,215, ale w
kolejnych godzinach zloty odrobit czes¢ $rodowych strat. W
efekcie, na koniec dnia kurs byt nieco powyzej 4,20. Wieksze

zmiany miaty miejsce w przypadku USDPLN, ktéry najpierw
szybko spadt do 3,375 w reakcji na odbicie EURUSD, by potem
wroci¢ w okolice 3,4130. Pozostate waluty regionu byty wczoraj
nieco stabilniejsze niz zloty. Dzisiaj uwaga rynku przesunie sie
na USA, gdzie poznamy miesieczne dane z rynku pracy. Cho¢ w
ostatnich dniach korelacja EURPLN i EURUSD nieco ostabta, to
wcigz sadzimy, ze notowania euro do dolara mogg mie¢ dos¢
wyrazny wptyw ziotego.

Rynek diugu

Na krajowym rynku stopy procentowej 10- i 2-letnie IRS i
rentownos$ci dtugu nie ulegty znacznym zmianom. W przypadku
dtugiego konca krzywej rentownosci rosty od poczatku dnia, ale
w drugiej czesci (po wystapieniu szefa EBC) bardziej aktywny byt
popyt i w efekcie na koniec sesji rentownosci i IRS byly nieco
nizej niz po srodowej konferencji RPP. Krotki koniec przesunat
sie w tym czasie o 1 pb w dot. Wigksze ruchy obserwowano w
segmencie 5L, gdzie dochodowo$ci spadty o 6 pb. za$ stawki
IRS spadly o 3 pb. Za granicg notowania przebiegaty dos¢
dynamicznie, rosngc w reakcji na brak w komunikacie EBC
stwierdzenia 0 mozliwym zwiekszeniu rozmiaru programu skupu
aktywéw. Jednak konferencja jako catos¢ zostata odebrana jako
gofebia, co sprowadzito rentownosci na rynkach bazowych i
peryferiach strefy euro o 3-6 pb. w dét. Najwieksze znaczenia
miata tu wypowiedz szefa EBC o ryzyku jakie dla wzrostu
stanowi rosngcy protekcjonizm oraz umacniajgce sie euro.

Wyglada na to, ze sugestia aby stopy NBP mialy pozosta¢ bez
zmian nawet do 2020 r. oraz gotebie uwagi Mario Draghiego na
czwartkowej konferencji, wcigz bedzie miec¢ istotny wptyw na
polski rynek dtugu. Dzi$ po potudniu poznamy dane z rynku
pracy USA, ale w przypadku zaskoczenia na plus negatywna
reakcja krajowych obligacji moze byé mniejsza niz diugu z
rynkéw bazowych.

Rynek pracy

Publikacja GUS ,Popyt na prace w IV kwartale 2017 roku”
pokazata nasilenie sie problemu niedoboréw sity roboczej wobec
rosngcego popytu na prace. Liczba nieobsadzonych stanowisk w
IV kw. wyniosta 117,8 tys., 0 51,5% wiecej niz w IV kw. 2016 r. W
IIl kw. dynamika r/r wakatéw wyniosta 37,4%., a w Il kw. 29,4%.
Sposréd nowo utworzonych w IV kw. miejsc pracy 17,1% nie
zostato zapetnione, podobnie jak w poprzednim kwartale, wobec
15% w Il kw. i 12,1% w | kw. Kreacja miejsc pracy netto (nowe
etaty pomniejszone o likwidowane stanowiska) na poziomie 80,8
tys. w IV kw. oznacza wzrost 0 36,5% r/r, wobec 30,2% w Il kw. i
15,2% w Il kw. Taka sytuacja sprzyja przyspieszaniu dynamiki
ptac w sektorze przedsiebiorstw, z obecnych 7,3% r/r naszym
zdaniem w poblize 10% r/r pod koniec tego roku.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2022 CZKPLN 0.1653
USDPLN 3.4128 HUFPLN* 1.3484
EURUSD 1.2313 RUBPLN 0.0599
CHFPLN 3.5868 NOKPLN 0.4366
GBPPLN 47147 DKKPLN 0.5642
USDCNY 6.3356 SEKPLN 0.4130
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08/03/2018
max otwarcie zamkn.
EURPLN 4.201 4217 4.211 4.203 42024
USDPLN 3.377 3418 3.396 3412 3.3935
EURUSD 1.231 1.245 1.240 1.232 -
Rynek stopy procentowej 08/03/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana Ostatnia
(]

(pb) ENE]

. Srednia
Papier
rent.

(termin)

PS0420 (2L) 1.56 0 221ut18 OK0720  1.741
PS0123 (5L) 246 -7 221ut18 PS0123  2.687
WS0428 (10L) 3.24 -4 221ut18 WS0428  3.430

Kurs ztotego

M EURPLN 4.2022
M USDPLN 3.4128

S T
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2017 | 2018

Rentownosci obligacji skabowych

F3.50

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.75 -1 2.32 1 -0.26 0
2L 1.94 -1 2.54 1 -0.13 0
3L 212 -2 2.65 1 0.07 -1
4L 2.30 -3 2.71 0 0.28 0
5L 244 -4 2.75 0 0.45 -1
8L 2.76 -3 2.83 -1 0.87 -1
10L 2.93 -3 2.87 -1 1.06 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.54 0

T/N 1.54 0

SW 1.55 0

2W 1.60 0

™ 1.65 0

3M 1.71 -1

6M 1.80 -1

9IM 1.82 0

1Y 1.84 -1

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

VANIENE]
(pb)
1x4 1.72 0
3x6 1.71 -1
6x9 1.73 0
9x12 1.78 -1
3x9 1.80 -2
6x12 1.82 0
Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5YUSD Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 2.60 -5
Francja 17 0 0.24 0
Wegry 116 1 2.03 -2
Hiszpania 40 -2 0.77 -1
Wiochy 97 -3 1.35 -1
Portugalia 66 -1 1.17 -1
Irlandia 25 0 0.40 0
Niemcy 9 -1 - -

*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 Il % rlr 2,0 - 1,9 21
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 231 222
PIATEK (9 marca)

08:00 DE Eksport | % m/m 0,3 - -0,5 0,0
08:00 DE Produkcja przemystowa SA | % m/m 0,7 - -0,1 -0,5
09:00 Ccz Inflacja 1 % rir 2,0 - 2,2
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 1 tys. 200 - 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 transakgcji 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 informaciji 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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