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Obligacje zyskujg po stabszych danych z USA i Europy

EURUSD spadt odreagowujac stres geopolityczny

Obligacje zyskaty w slad za rynkami bazowymi,
mochniejszy dolar i ztoty

Kolejny glos z RPP o potrzebie stabilizacji stop
Dzis: inflacja z kraju i aukcja zamiany

W $rode EURPLN spadat odreagowujac stres geopolityczny z
ostatnich dni. Obligacje zyskiwaly w slad za rynkami bazowymi,
pozytywnie reagujgc na stabsze dana z Europy i USA. Grazyna
Ancyparowicz z RPP potwierdzita swoje gofebie stanowisko, za$
agencja Fitch podniosta prognoze wzrostu dla Polski. Nowy doradca
ekonomiczny Donalda Trumpa w pierwszym wystgpieniu wskazat na
potrzebe narzucenia cet na towary z Chin, co podnosi ryzyko wybuchu
wojny celnej.

Kolejny gotebi gtos z Rady

Cztonkini RPP, Grazyna Ancyparowicz, powiedziata ze podwyzki
stép prawdopodobnie nie bedg potrzebne do konca 2019 r. Jej
zdaniem nawet inflacja przekraczajgca 3,5% nie bytaby
argumentem dla podwyzki, chociaz bytaby nim podwyzka stép w
strefie euro. Stowa Ancyparowicz wpisujg sie w gotebig retoryke
prezesa NBP. Spodziewamy sie, ze EBC zacznie podnosi¢ stopy
procentowe mniej wiecej w potowie 2019 r., co powinno sktoni¢
cztonkinie RPP do poparcia podwyzek w Polsce w IV kw. 2019 r.

Agencja Fitch podniosta prognozy PKB dla Polski

Agencja ratingowa Fitch podniosta prognozy polskiego PKB na
2018 r. do 3,9% z 3,6%. Prognozy te wcigz sg dos¢
konserwatywne na tle naszych oczekiwan (4,3%) oraz konsensusu
rynkowego (4,0% wg Bloomberga). Zdaniem agencji, wsparciem
dla wzrostu bedzie konsumpcja i inwestycje, podczas gdy wkfad
eksportu netto bedzie neutralny. Agencja zwraca takze uwage na
wyczerpujgce sie zasoby pracy, co bedzie miato negatywne
przetozenie na wzrost. Agencja obnizyta swoje prognozy stép
procentowych, ale i tak pozostajg one wyraznie powyzej rynku (50
pb w 2018 r. i 75 pb w 2019 r., podczas gdy my widzimy tylko 25
pb w 2019 r.).

Gaz drozszy, rachunki nizsze

URE zatwierdzito nowg taryfe gazowsg, ktéra zaktada podwyzke
cen paliwa gazowego dla gospodarstw domowych o ok. 1% od 1
kwietnia biezgcego roku. Od 1 marca obowigzuje takze nowa
taryfa dotyczgca optaty sieciowej (rachunek za gaz sktada sie z
optaty za paliwo, opftaty abonamentowej i optaty sieciowej),
zaktadajgca jej spadek o ok. 7%. Od 1 kwietnia koszt dostawy
gazu z sieci dla gospodarstw domowych obnizy sie o ok. 1,5-2,0%
w relacji do poczgtku roku, co obnizy inflacje na koniec roku o ok.
0,03pp.

Rynek walutowy

W $rode EURUSD spadat od rana odreagowujgc stres po zmianach
w amerykanskiej administracji. W ciggu dnia umocnienie EUR
zostato wsparte przez stabsze niz oczekiwano dane o produkgji
przemystowej w strefie euro (-1,0% m/m, oczekiwano -0,5% m/m).
Spadku kursu walutowego nie zahamowaty nawet gorsze od
oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej w USA (-0,1% m/m,
oczekiwano +0,3% m/m). Neutralizacja czesci spadkéw nastgpita
dopiero po potudniu, przy okazji odbicia na gietdach, co pozwolito sie
zamkna¢ EURUSD na 1,2380 wobec 1,2420 na otwarciu.

Dzi$ oczekujemy dalszego spadku EURUSD w ramach korekty po
zbyt silnej wyprzedazy wywotanej zmianami na stanowisku
sekretarza stanu.

EURPLN spadat przez caty dzien, w ramach korekty po wtorkowe;j
wyprzedazy ziotego wywotanej obawami o wzrost ryzyka
geopolitycznego. W efekcie EURPLN zamknat sie na 4,1980, wobec
4,2120 na otwarciu.

Dzi$ spodziewamy sie nieznacznego ostabienia ztotego w rekcji na
dane o inflacji w kraju (nasza prognoza to 1,6% r/r, rynek zaktada
spadek do 1,7-1,8%), ktdére powinny wesprze¢ wizje prezesa NBP
braku podwyzek stop przez diuzszy czas.

W przypadku pozostatych walut regionu, EURCZK przesunat sie z
25,48 do 25,44, odrabiajgc straty z wtorku. W umocnieniu nie
przeszkodzity uwagi szefa czeskiego banku centralnego Jifiego
Rusnoka, ze pole do podwyzek stép w Czechach nie jest zbyt
duze. EURHUF spadt z 311,70 na 311,30 ignorujgc informacje
zawarte w minutes o braku zmian w narzedziach polityki
pienieznej. USDRUB wzrést z 57,00 do 57,20 reagujgc na
prognoze rosyjskiego ministerstwa gospodarki wskazujacg na
spadek inflacji do 2,0% r/r w czerwcu.

Rynek dtugu

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci obligacji spadaty po
stabszych danych z Europy (produkcja przemystowa) i USA
(sprzedaz detaliczna). W efekcie krzywe po obu stronach Oceanu
obsunety sie o 1-3 pb, silniej w dtugich koncach.

Krajowe obligacje maszerowaty za rynkami bazowymi. Krzywa
dochodowosci przesuneta sie w dot o 3-6 pb (silniej na diugim
koncu), ruch w doét na krzywej IRS wynidst 2 pb.

Dzi§ spodziewamy sie kontynuacji spadkéow dochodowosci w
reakcji na dane inflacyjne, ktére naszym zdaniem zaskoczg w dot.
Silniejsze reakcji oczekujemy na krotkim kohcu krzywej, dtugi
koniec moze przejsciowo negatywnie reagowa¢ na aukcje
zamiany, gdzie ministerstwo finanséw zamierza zaoferowac
OK0720, PS0123, WZ0524, WS0428, WZ0528, w zamian za
papiery PS0418 (14,60 mid zt), PS0718 (18,7), OK1018 (19,7).
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2036 CZKPLN 0.1652
USDPLN 3.3989 HUFPLN* 1.3501
EURUSD 1.2368 RUBPLN 0.0596
CHFPLN 3.5941 NOKPLN 0.4398
GBPPLN 4.7505 DKKPLN 0.5643
USDCNY 6.3229 SEKPLN 0.4153

*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 14/03/2018

zamkn. fixing

otwarcie

max

EURPLN 4.198 4216 4.213 4.199 42114

USDPLN 3.390 3409 3.400 3.393 3.4055

EURUSD 1.235 1.241 1.239 1.238 -
Rynek stopy procentowej 14/03/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark 9 Zmiana Ostatnia .

. % Papier
(termin)

(pb) aukcja
PS0420 (2L) 1.52 1 221ut18 OKO0720
PS0123 (5L) 246 -6 221ut18 PS0123
WS0428 (10L)

3.30 -4 221ut18 WS0428

Srednia
rent.

Kurs ztotego

B EURPLN 4.2037
B USDPLN 3.3989
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.74 -1 2.38 1 -0.26 0
2L 1.93 -3 2.58 -1 -0.14 -1
3L 212 -2 2.68 -1 0.05 -1
4L 2.31 -2 273 -2 0.25 -1
5L 2.46 -2 2.76 -2 0.42 -1
8L 2.78 -2 2.83 -3 0.83 -3
10L 2.94 -2 2.86 -3 1.03 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.52 1

T/N 1.52 0

SW 1.55 0

2W 1.60 0

™ 1.64 0

3M 1.71 0

6M 1.79 0

IM 1.81 0

1Y 1.84 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

VANIEDE]
(pb)
1x4 1.70 -1
3x6 1.71 1
6x9 1.73 -1
9x12 1.77 -2
3x9 1.80 0
6x12 1.81 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 2.71 -4
Francja 17 0 0.25 0
Wegry 116 1 1.99 -2
Hiszpania 40 0 0.79 -1
Wtochy 100 2 1.41 -1
Portugalia 64 0 1.19 -1
Irlandia 25 0 0.44 0
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

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 l tys. 205 - SIS 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 - 0,2 0,5
SRODA (14 marca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m -0,5 - -1,0 0,4
13:30 us Sprzedaz detaliczna 1l % m/m 0,3 - -0,1 -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 11 % rlr 3,7 3,8 - 3,8
10:00 PL Ptace Il % rir 73 7.5 - 7,3
11:00 EZ HICP Il % rir 1,2 - - 1,2
13:30 us Rozpoczete budowy domow 1l % m/m -2,7 - - 9,7
14:00 PL Inflacja bazowa 11 % rlr 1,0 1,0 - 0,9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych | min € 980 1889 - -1 152
14:00 PL Bilans handlowy | min € -47 -330 - -1 268
14:00 PL Eksport | min € 16 986 16 238 - 15 232
14:00 PL Import | min € 17 184 16 568 - 16 500
14:15 us Produkcja przemystowa SA Il % 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 wytacznie 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 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 spétkg 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 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 kontaktowaé 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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