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Poprawa nastrojow wspiera ztotego

Amerykanie negocjujg z Chinczykami w sprawie cel,
spadek obaw o wojne handlowag

Obligacje wspierane przez spadki na gietdach i obawy o
wzrost w Europie

Ztoty w zyskuje w slad za rynkami akcji w USA
Dolar traci przez geopolityke
Dzisiaj aukcja obligacji i wskazniki ESI

EURUSD rost przez caly dzien reagujgc na doniesienia o
perspektywach wojny handlowej. Ztoty umocnit sie korzystajac
na wieczornej poprawie nastrojow na gietdach z Oceanem.
Wsparciem dla apetytu na ryzyko byly informacje o tym, ze
przedstawiciele = amerykanskiego rzadu negocjuja =z
Chinczykami w sprawie mozliwosci obnizenia chinskich cet na
amerykanskie produkty oraz otwarcia rynku ustug finansowych.
Krajowe i europejskie obligacje zyskiwaty (pomimo wzrostéw
krzywej za Oceanem) w obliczu obaw o stan europejskigj
gospodarki. Cztonek RPP Eryk ton stwierdzit, ze cho¢ obecnie
nie ma ku temu powodéw to w wypadku spowolnienia
nalezatoby obcig¢ stopy procentowe.

Eryk Lon obawia sie spowolnienia

Cztonek RPP Eryk ton w wywiadzie udzielonym PAP
przedstawit poglad, ze cho¢ obecnie nie ma powoddéw do
zmiany stép procentowych to trzeba liczy¢ sie z potrzebg ich
obnizenia, gdyby przewidywane spowolnienie okazato sie
znaczne i wyraznie pogorszyly sie nastroje przedsigbiorcéw i
konsumentéw. Czynnikiem, ktory jego zdaniem moze zacigzy¢
rynkom akcji a przez to i realnym gospodarkom na sSwiecie jest
polityka Fed. Czlonek RPP wspomniat tez o ryzyku nawrotu
deflacji przy obecnym niskim stopniu nasilenia proceséw
inflacyjnych w Polsce, gdyby ostabienie koniunktury odbito sie
na $wiatowych cenach surowcéw.

Rynek walutowy

Po spacerowym pigtku, w poniedziatek EURUSD ruszyt w gére w
bardziej marszowym tempie. Ostabienie dolara byto napedzane
przez obawy z pogranicza S$wiata gospodarki i polityki.
Determinacja USA, widoczna w informacjach odnos$nie do wojny
handlowej, ostabiata dolara. Pomimo odbicia na gieldach za
Oceanem na innych rynkach nie panowaly juz tak dobre
nastroje. Gielda we Frankfurcie zamkneta sie 0,83% ponizej
poziomu otwarcia, zyjac obawami o rozwdj sytuacji w Europie.
Ceny surowcow przemystowych ustabilizowaty sie lub spadaty.
Wszystko to przetozyto sie wzrost kursu EURUSD z 1,2350 na
1,2460 wieczorem. Dzi§ spodziewamy sie nieznacznej korekty
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poniedziatkowego ostabienia dolara w czym pomagaé powinny
spodziewane przez nas stabsze dane o koniunkturze w Europie
(ESI).

EURPLN zsuwat sie w ciggu dnia, wspierany przez rosngcego
EURUSD i po potudniu przez odbicie na gietdach w USA,
osiggajgc wieczorem 4,2180, wobec 4,2300 rano. Dzis$
spodziewamy sie dalszego nieznacznego umocnienia ztotego w
czym pomoc powinny, wg. nas dobre wyniki aukciji.

EURCZK rost w ciggu dnia, przechodzac z 25,42 rano do 25,47
w ciggu dnia wspierany przez spadki na gietdach w Europie. Po
potudniu spadt za sprawg odbicia na gietdach USA, co pozwolito
mu zamkng¢ sie na 25,45. EURHUF pozostawat stabilny w ciggu
dnia, wahajgc sie miedzy 312,80 a 312,90, czekajac na
dzisiejszg decyzje banku centralnego Wegier. W przypadku
USDRUB rosyjska waluta poczatkowo zyskiwata na
informacjach o utrzymywaniu sie cen ropy na wysokim poziomie.
Jednak podana koto potudnia wiadomos¢ o skoordynowanym
wydaleniu dyplomatéw rosyjskich przez USA i panstwa UE
przetozyta sie na silny wzrost USDRUB. W efekcie USDRUB
zakonczyt dzien na 57,22, wobec 57,04 ma otwarciu, po drodze
przechodzgc przez 57,50.

Rynek diugu

Na bazowych rynkach dlugu obserwowaliSmy w ciggu dnia
wahania rzedu 3-5 pb z lekkg (1-2 punktowg) tendencjg
wzrostowg za Oceanem oraz potowe mniejszg zmiennos¢ i 1
punktowe spadki dochodowo$ci w Europie. Zachowanie to byto
wywotane obawami o wzrost podazy diugu w USA. Swoje
zrobita takze aukcja 2L obligacji rzgdowych, gdzie
zobaczyliSmy rentownosci na poziomie 2,31% - ostatni raz
widzianych w 2008 roku. Dzi$ spodziewamy sie kontynuaciji
spadkéw dochodowos$ci w Europie w reakcji publikacje, naszym
zdaniem stabszych danych ESI.

Krajowe obligacje tracity nieznacznie w pierwszej czesci dnia w
Slad za papierami europejskimi. Jednak europejska wyprzedaz
akcji po potudniu i towarzyszace jej spadki dochodowosci
obligacji rzgdowych pomogty krajowym obligacjom. Wsparciem
byt tez zapewne wypowiedz komisarza UE ds. budzetu i
zasobow ludzkich Giinthera Oettingera, ze nie jest
przewidywany osobny budzet dla strefy euro.

W efekcie krajowa krzywa rentownosci obligacji obnizyla sie o
1-3 pb w segmencie 5-10L, silniej w diugim konhcu. Nieco
mniejszy ruch wykonata krzywa IRS.

Dzi§ spodziewamy sie kontynuacji znizek dochodowosci w
reakcji na spodziewane stabsze dane wyprzedzajgce w Europy.
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Rynek walutowy Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 42171 CZKPLN 0.1657

USDPLN 3.3836 HUFPLN* 1.3484 a silias 3'3

EURUSD 1.2464 RUBPLN 0.0592 T

CHFPLN 3.5837 NOKPLN 0.4417

GBPPLN 48177 DKKPLN 0.5665

USDCNY 6.2494 SEKPLN 0.4138 i
*za DOHUF = 3.3000
Poprzednia sesja na rynku FX 26/03/2018 L

max _otwarcie zamkn. i e 3.6000
EURPLN 4217 4236 4226 4222 42316
USDPLN 3.388 3427 3420 3393 34145
EURUSD 1234 1245 1235 1244 - +3.4000

Rynek stopy procentowej 26/03/2018 T T T T T T T T
Obligacje na rynku migdzybankowym Sep Dec Mar

Benchmark 8 Zmiana Ostatnia . Srednia 2017 | 2018
. % : Papier
(termin) (pb) ENE]
PS0420 (2L) 1.52 0 15 mar 18 OKO0720 . Rentownosci obligacji skabowych )
PS0123 (5L) 2.38 -1 15 mar 18 PS0123 2.381
WS0428 (10L) 3.22 2 |15mar18 Ws0428 3. Moy 152 Msy233 Moy 3.22 /\J‘N\\\M -3.50
—\,_\/_/"\/_) \,,J'_’ \—w\-—v—_}/\—\.a Lol
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
PL us e-3.00
b Zmiana % VARTENE] % VAIENE] |
1L 1.73 0 2.43 0 -0.26 0 e2.50
2L 1.89 -1 2.60 0 -0.16 0 L
3L 2.07 -1 2.70 0 0.03 0
4L 224 -1 275 0 0.22 -1 - 2.00
5L 2.39 -1 277 -1 0.40 -1 L
8L 273 1 283 -1 080 -1 WW
10L 2.88 -1 2.86 2 1.00 0 - 1.50
' " Sep ' " Dec ' " Mar
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana 2017 | 2018
(pb)
O/N 1.75 20 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.75 20 1.54
SwW 1.57 3
2w 1.60 0 1.82
™ 1.64 0
3M 1.70 0 1.80
6M 1.78 0
9M 1.79 0 1.78
1Y 1.82 0 176
1/ 1.74
% FRA3x6 1.71 | v A 172
FRAG6X9  1.72 ‘L \,t .;
1x4 1.70 0
356 171 0 3M WIBOR 1.70 170
6x9 1.72 0 T T T T T T T
Sep Dec Mar
s e 2 2017 | 2018
6x12 1.79 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5YUSD Spread 10L* M PL 2.6908, 300
Warto$¢é Zmiana Warto$¢é Zmiana ez _1:3639 '
(pb) -.,._ES 0.7141 i
R IT™ 1.3708 =2.50
Polska 269 3 T HU 1,9513
Francja 18 0 0.23 0 A i r
Wegry 116 1 1.96 -1 = AR i AT 200
Hiszpania 41 0 0.71 2 RIRNSUSEN J‘ﬁri |
Wiochy 102 0 1.37 2 e A
Y W =1.50
Portugalia 64 0 117 2 wd -
Iandia 25 0 042 -1 /—wx/\/“\7<—‘/ \%NW I
Niemcy 10 0 - - % -1.00
*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw f'w/ﬁ e 0.50
**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T SED T T T Dec T T T Mar

Zrédto: Bloomberg 2017 | 2018




Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (23 marca)

PL Stopa bezrobocia % 6,8 6,8 6,8 6,9
16:00 us Zamowienia débr trwatych % m/m 1,6 3,1 -3,6
16:00 UsS Sprzedaz nowych domoéw % m/m 4,6 -0,6 -7,8

PONIEDZIALEK (26 marca)
Brak waznych wydarzen
WTOREK (27 marca)

11:00 EZ ESI ] pkt 113,3 - 1141
11:30 PL Aukcja obligaciji -

14:00 HU Decyzja banku centralnego 6 mar % 0,9 - 0,9
16:00 us Conference Board Konsumenci 1] pkt 131,0 - 130,8
SRODA (28 marca)

14:30 us PKB 1V kw. % k/k 2,7 - 2,5
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw 1l % m/m 2,0 - -4,7
CZWARTEK (29 marca)

13:00 Ccz Decyzja banku centralnego 29/03/2018 0,8 - 0,8
14:00 DE Inflacja HICP ] % m/m 0,5 - 0,5

14:00 PL Minutes RPP 5gru -

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 24/03/2018 tys. 230 - 229
14:30 us Wydatki osobiste 1l % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Dochody osobiste 1l % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA 1l % m/m 0,2 - 0,4
16:00 UsS Indeks Michigan 11l pkt 102,0 - 102,0

Brak waznych wydarzen

PIATEK (30 marca)

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 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 istniejagce 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 kontaktowac 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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