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Mieszany wydzwiek danych z USA

Stabsze dane produkcyjne z Europy

W USA zatrudnienie rosnie mocniej niz dochody
EURPLN w dét, EURUSD bez duzych zmian

Obligacje traca po mocnych danych z rynku pracy w USA

Dzis w Polsce prezentacja Raportu o Inflacji, w USA
aukcja 10-letnich obligaciji

W piatek rynki diugu i walutowy byty pod wptywem danych z rynku
pracy w USA. Silnemu przyrostowi zatrudnienia poza rolnictwem
towarzyszyt stabszy od prognoz wzrost ptac, wiec wptyw publikacji
nie byt trwaty. Obligacje w Europie i USA tracity, zas zmiennos¢
EURUSD wzrosta jedynie na chwile. Ztoty zyskiwat w $lad za
rosngcymi gietdami i pozostate waluty regionu zachowywaty sie
podobnie, wyjatkiem byta korona czeska.

Rynek walutowy

EURUSD, po czwartkowym spadku pozostawat dos¢ stabilny.
Jedynie po potudniu, po publikacji zaskakujgco dobrych danych
0 zmianie zatrudnienie w sektorze pozarolniczym i stabszych
niz oczekiwano danych o dochodach Amerykanow (wiecej w
sekcji rynek dlugu) doszto do wzrostu wahan EURUSD, ale
skala ruchu i tak byta wyraznie mniejsza niz w czwartek. W
efekie, na koniec dnia EURUSD byt blisko 1,23. Neutralne byly
tez dwie przeciwstawne wypowiedzi cztonkow FOMC. Charles
Evans (ktéry nie ma w tym roku prawa gtosu) z gotebiego
skrzydita powiedzial, ze inflacja jest za nisko i trzeba poczekac
z kolejnymi podwyzkami stop. Z kolei jastrzebi Eric Rosengren
(ktéry tez nie ma teraz prawa gtosu) powiedziat ze potrzebne
sg cztery stopniowe podwyzki stop, by zapobiec przegrzaniu
gospodarki. Jednoczesnie jednak powiedziat on, ze ,wojna
handlowa” moze by¢ istotng przeszkodg w tym procesie.

EURPLN spadat przez wigkszg czes$¢ sesji wspierany przez
mocne gietdy. W efekcie, EURPLN przesunat sie z 4,204 rano
do 4,19 po potudniu. W przypadku USDPLN obserwowalismy
spadek odpowiednio z 3,414 do 3,403.

W pigtek EURCZK wzrost z 25,42 do 25,48, gtdéwnie za sprawg
zaskakujgco stabego odczytu inflacji (1,8% r/r wobec prognoz
na poziomie 2,0% r/r) wskazujgcego na stabsze perspektywy
dla podwyzek stép w Czechach. EURHUF spadt rano z 311,90
do 311,70 po czym wahat sie¢ w waskim zakresie, pomimo
dobrych danych o handlu zagranicznym. USDRUB spadt z 57
do 56,70 za sprawg drozszej ropy naftowe;.

Na otwarciu dzisiejszej sesji kontrakty na indeksy rosng i widac,

ze rynek nadal jest pod wplywem dobrego odczytu zmiany
zatrudnienia poza rolnictwem w USA. Dobry nastrdj na rynku
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moze wspieraé ziotego na poczatku tygodnia. Zaktadamy
jednak, ze EURPLN nie spadnie ponizej 4,16.

Rynek diugu

Pigtek przyniost niewielka przecene niemieckich obligacji
(krzywa rentownosci przesunefa sie w gore o 1 pb) i nieco
wigkszg w przypadku pozostatych krajow strefy euro (+2-3 pb).
W podobnej skali ruch w gére jak w reszcie Europy miat
miejsce w przypadku rentownosci obligacji amerykanskich. W
postepujgcych od rana wzrostach dochodowosci europejskich
obligacji nie przeszkodzity stabsze niz oczekiwano dane z
przemystow Niemiec i Francji oraz negatywne zaskoczenie
niemieckim eksportem. Po potudniu trend zostat wzmocniony
przez znacznie lepsze od prognoz dane o zmianie zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym w USA (+313 tys. vs. prognozowane
+205 tys.). Ostatecznie, na koniec dnia dtug odrobit czes$¢ strat,
bowiem dane o dochodach Amerykanow byty nieco stabsze od
oczekiwan (+0,1% m/m vs. +0,2% m/m prognozowane).

W przypadku krajowej krzywej rentownosci mieliSmy do
czynienia z  korekta silnych  znizek  dochodowosci
zarejestrowanych na przestrzeni ostatnich dni. W przypadku
papierow z segmentu 5-10L oznaczato to przesuniecie krzywej
w gore o 4-5 pb., za$ papierow 2L stabilizacje. Nieco mniejszy,
bo 3-punktowy ruch w gore wystapit na catej krzywej IRS.

Dzi$ brak jest publikacji wazniejszych danych w kraju czy za
granicg. W USA na dzisiejsze popotudnie zaplanowano aukcje
obligacji 10L, co naszym zdaniem moze przejSciowo
negatywnie wptyng¢ na amerykanski i w konsekwencji krajowy
diug. W perspektywie potowy tygodnia spodziewamy sie
utrzymania umiarkowanej presji na wzrost dochodowosci.

W tym tygodniu

Pierwsza potowa tego tygodnia powinna by¢ spokojna z uwagi
na matg liczbe publikacji danych. Moze sie to okazac
sprzyjajagcym $rodowiskiem dla ztotego, o ile nie zatamig sie
globalne nastroje. W dalszej czeéci tygodnia uwaga bedzie
kierowana w strone USA, gdzie na mniej niz tydzien przed
posiedzeniem FOMC pojawig sie wazne dane.

W Polsce ten tydzien bedzie pod znakiem inflacji. W
poniedziatek NBP pokaze szczegdty nowej projekcji inflacji a w
czwartek zobaczymy nowy odczyt CPIl. Nasza prognoza inflaciji
na luty jest ponizej konsensusu i jesli okaze si¢ trafna to ta
niespodzianka moze odbi¢ sie negatywnie na ziotym i
wesprzeé obligacje. Potencjat dla spadku dochodowosci jest
juz naszym zdaniem niezbyt duzy po wysokim odczycie
wzrostu zatrudnienia w USA.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.1906 CZKPLN 0.1645
USDPLN 3.3964 HUFPLN* 1.3452
EURUSD 1.2339 RUBPLN 0.0601
CHFPLN 3.5799 NOKPLN 0.4382
GBPPLN 47121 DKKPLN 0.5625
USDCNY 6.3245 SEKPLN 0.4131
*za IDOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 09/03/2018
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.190 4.206 4.203 4.194 4.1989
USDPLN 3401 3424 3412 3.410 34132
EURUSD 1.227 1.233  1.232 1.231 -
Rynek stopy procentowej 09/03/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana Ostatnia .
) Papier

Srednia

(termin) (pb) aukcja rent.
PS0420 (2L) 1.56 0 221ut18 OK0720  1.741
PS0123 (5L) 2.51 5 221ut18 PS0123  2.687
WS0428 (10L) 3.29 5 22 1ut18 WS0428  3.430

Kurs ztotego

M EURPLN 4.1907
B USDPLN 3.3965

i B

Sep

Dec
2017 | 2018

Rentownosci obligacji skabowych

l M2y 156 Moy 251 W 10vY 3.29

1L 1.75 0 2.34 2 -0.26 0
2L 1.95 1 2.57 3 -0.13 0
3L 214 2 2.69 4 0.08 0
4L 2.32 2 275 4 0.28 0
5L 248 4 2.79 4 0.45 0
8L 2.80 4 2.87 4 0.87 0
10L 2.96 4 2.92 5 1.07 1
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.54 0

TIN 1.54 0

SW 1.55 0

2W 1.60 0

™ 1.65 0

3M 1.71 0

6M 1.80 0

9M 1.82 0

1Y 1.84 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.71 -1
3x6 1.72 1
6x9 1.74 1
9x12 1.81 2
3x9 1.81 1
6x12 1.82 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (1))
Polska 2.64 5
Francja 17 0 0.25 0
Wegry 116 1 2.03 -2
Hiszpania 40 -1 0.80 1
Wiochy 96 -1 1.38 2
Portugalia 63 -2 1.23 2
Irlandia 25 0 0.41 0
Niemcy 10 1 - -

*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 (9 marca)
08:00 DE Eksport | % m/m 0,3 - -0,5 0,3
08:00 DE Produkcja przemystowa SA | % m/m 0,6 - -0,1 -0,6
09:00 Ccz Inflacja Il % rir 2,0 - 1,8 2,2
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Il tys. 205 - 313 200
14:30 Us Stopa bezrobocia 1l % 4,0 - 4,1 4,1

PONIEDZIALEK (12 marca)
Brak waznych wydarzen

WTOREK (13 marca)

13:30 us Inflacja 1l % m/m 0,2 - - 0,5
SRODA (14 marca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m -0,4 - - 0,4
13:30 us Sprzedaz detaliczna 1l % m/m 0,3 - - -0,3
CZWARTEK (15 marca)
09:00 cz Produkcja przemystowa | % r/r 5,4 - - 2,7
10:00 PL Inflacja 1l % rir 1,8 1,6 - 1,9
11:30 PL Aukcja zamiany -
13:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych 10 mar tys. 228 - - 231

PIATEK (16 marca)
Zatrudnienie w sektorze

10:00 PL przedsigbiorstw l % rlr 3,7 3,8 - 3,8
10:00 PL Ptace Il % rir 73 7,5 - 7,3
11:00 EZ HICP 1l % rir 1,2 - - 1,2
13:30 us Rozpoczete budowy domow 1 % m/m -2,7 - - 9,7
14:00 PL Inflacja bazowa 1l % rlr 1,0 1,0 - 0,9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych | min € 980 2389 - -1 152
14:00 PL Bilans handlowy | min € -47 170 - -1 268
14:00 PL Eksport | min € 16 986 17 238 - 15 232
14:00 PL Import | min € 17 184 17 068 - 16 500
14:15 us Produkcja przemystowa SA 1l % m/m 0,3 - - -0,1
15:00 us Indeks Michigan 11 pkt 99,5 - - 99,7

Zrédto: 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. Podjgto 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$ci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ 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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