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Kolejny wskaznik koniunktury w dét

Ztoty i dolar zyskuja na niskiej inflacji i spadku ESI

Udana aukcja i staba inflacja w Hiszpanii pomagaja
obligacjom

Morawiecki: powazne szanse na porozumienie z Komisja
Europejska

Potrzeby pozyczkowe sfinansowane w 50% sugeruja niska
podaz w kwietniu

Dzisiaj sprzedaz nowych doméw w USA

EURUSD spadat przez wiekszg cze$¢ dnia napedzany przez stabe
dane z Europy. Dilug zyskiwat pod wptywem niskiego odczytu
hiszpanskiej inflacji i stabszych danych o nastrojéw konsumentéw z
USA. Wczoraj gietda w USA zanotowata jednak spadki, w $lad za nig
poszly dzisiaj gietdy azjatyckie. Przyczyng spadkéw byly obawy
inwestorow o spotki technologiczne.

Morawiecki widzi szanse na porozumienie z Komisja

Premier Mateusz Morawiecki powiedziat w rozmowie z portalem
wPolityce.pl, ze widzi powazne szanse na porozumienie z Komisjg
Europejskg w sprawie procedury ochrony praworzadnosci. Ostatnio PiS
wykonat pewien ,krok w tyl” w kwestii ustaw dotyczgcych sadownictwa
oraz Trybunatu Konstytucyjnego. Kroki to to m. in.: ogtoszenie trzech
nieopublikowanych  wyrokéw TK z 2016 r., wprowadzenie
dwustopniowej procedury konsultacji przy odwotaniu prezesow i
wiceprezesow sgdow w ustawach o ustroju sgdéw powszechnych i
Sadu Najwyzszego. Jesli Komisja pozytywnie oceni te ruchy i uzna je
za wystarczajace dla zniesienia procedury ochrony praworzadnosci, to
obnizy sie ryzyko dotyczace unijnych srodkéw dla Polski, co powinno
by¢ pozytywne dla polskich aktywow.

Moody’s: ryzyka dla ratingu Polski zbilansowane

Agencja ratingowa Moody’s stwierdzita, ze ryzyka dla ratingu Polski
(obecnie A2 z neutralng perspektywg) sa zbilansowane. Zdaniem
analitykdw agencji, podwyzka oceny bylaby mozliwa w przypadku
konsolidacji fiskalnej, poprawy réwnowagi systemu ubezpieczen
spotecznych oraz otoczenia instytucjonalnego. Obnizenie w razie
pogorszenia pozycji fiskalnej, ostabienia klimatu inwestycyjnego lub
brak reform strukturalnych.

ESI w dot

Wedtug wskaznikow ESI w marcu doszio do nieznacznej korekty
nastrojow w biznesie i wsrdd konsumentow. Marzec byt najstabszym
miesigcem tego roku jesli chodzi o ogodlny wskaznik koniunktury oraz
gléwne indeksy sektorowe (przemyst, ustugi, konsumenci), ale wcigz
optymizmu byto wiecej niz w 2017 r. Naptyw nowych zamoéwien w
przemysle pozostat blisko rekordowych pozioméw. Ostabta biezaca
aktywnos¢ budowlana a niedobdr sity roboczej w nieco wigkszym
stopniu niz miesigc wczesniej ograniczat produkcje. Niektore sektory
juz obnizyty oczekiwania co do przysztego poziomu zatrudnienia
(budownictwo, handel), podczas gdy przemyst i ustugi wciaz wierza, ze
uda im sie zapetni¢ wakaty pomimo rekordowo niskiego bezrobocia.
Konsumenci stracili troche optymizmu jesli chodzi o przysztg kondycje
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gospodarki. Istotnie spadly oczekiwania inflacyjne konsumentoéw i ich
ocena biezgcej inflacji — do najnizszego poziomu od odpowiednio
o$miu i pieciu miesiecy. Ten zestaw wskaznikow pasuje do naszego
scenariusza, ze szczyt aktywnosci zostat osiggniety na przetomie roku,
z PKB za IV kw. 2017 na poziomie 5,1% r/r i | kw. wedtug nas tylko
delikatnie nizej. Spowolnienie powinno by¢ stopniowe w tym roku bo
popyt zagraniczny pozostaje silny a w kraju ruszyty inwestycje.

Rynek walutowy

We wtorek EURUSD spadt pod wplywem zaskakujaco niskiej inflacji w
Hiszpanii (1,2% vs. oczekiwane w marcu 1,4% r/r), co przywrécito na
rynek obawy o odsuniecie normalizacji polityki pienieznej EBC w
przysztosé. W efekcie EURUSD spadt z 1,2460 rano do 1,2410
wieczorem, po drodze przechodzac przez 1,2390. Po potudniu EURUSD
tylko w nieznacznym stopniu zareagowat na stabsze dane o nastrojach
konsumentéw Conference. Dzi$ spodziewamy sie kontynuacji wzrostéw
EURUSD za sprawg spodziewanych spadkéw rentownosci
amerykanskich obligacji rzadowych.

Zioty umacniat sie do euro pod wptywem poprawy apetytu na ryzyko. W
efekcie EURPLN zszedt z 4,22 na otwarciu do 4,2130 na zamknigciu.
Dzisiaj ztoty moze sie ostabi¢ pod wpltywem wyzszej awersji do ryzyka.
EURCZK kontynuowat wzrosty, przesuwajac sie z 25,44 rano do 25,48
po potudniu. Pomagaty mu w tym oczekiwania na czwartkowg
konferencje banku centralnego, gdyz moze ona zaskoczy¢ gotebioscia.
EURHUF spadt z 312,90 do 312,60 pozytywnie przyjmujgc wyzszg
prognoze PKB ogtoszong przez bank centralny przy okazji konferencji i
decyzji o utrzymaniu stop na 0,90%. USDRUB kontynuowat wzrosty
przechodzac z 57,20 do 57,40 (wcigz ponizej rekordu z wczorajszego
,Kryzysu szpiegowskiego”).

Rynek diugu

Na bazowych rynkach dtugu obserwowali§my spadki rentownosci w
czym pomagaty stabsze dane inflacyjne z Hiszpanii, ESI z Europy oraz
negatywne zaskoczenie danymi Conference Board za Oceanem. W
efekcie krzywa amerykanska zsuneta sie w dot o 4-5 pb na calej
diugosci, za$ niemiecka o 3 pb w segmencie 5-10L (gdzie osiggneta
poziomy 0,5% dla 10L i -0,09% dla 5L), nie widziane od stycznia. Dzi$
spodziewamy sie niewielkich wzrostéw rentownosci w ramach realizacji
zyskow.

Dochodowosci krajowych papieréw 10L zaczety dzien od spadkéw, by
po przejsciowym wzroscie wroci¢ na poziomy 3 pb ponizej otwarcia,
wspierane przez stabe dane inflacyjne z Hiszpanii i udang aukcje w
kraju. W efekcie krajowa krzywa przesuneta sie 3 pb w dot w
segmencie 2L i 10L i pozostata na poziomach z otwarcia w 5L. Na
aukcji Ministerstwo sprzedato 3 mld zt obligacji przy popycie 6,6 mid zt.
Wozigciem cieszyly si¢ papiery 10L. Seria WS0428 stanowita 46,6%
sprzedazy i poszta z rentownoscig 3,20%. Spadek zainteresowania
zarejestrowaty papiery WZ, ktére stanowity tylko 21,8% sprzedazy. Po
aukcji Ministerstwo ogfosito, ze ma sfinansowane 50% potrzeb
pozyczkowych, co sugeruje niskg podaz na kwietniowych aukcjach.
Dzi$ oczekujemy niewielkiej przeceny.
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Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 42126 CZKPLN 0.1654
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Poprzednia sesja na rynku FX 27/03/2018 L

max otwarcie zamkn. idale] b 3.6000
EURPLN 4208 4223 4222 4211 42164
USDPLN 3.379 3411 3393 3392  3.3921
EURUSD 1237 1248 1244 1241 - +3.4000

Rynek stopy procentowej 27/03/2018 T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Sep Dec Mar

Benchmark o Zmiana Ostatnia Papi Srednia 2017 | 2018
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Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
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10L 2.88 0 2.84 -3 0.97 -2 -1.50
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*
Warto§¢ Zmiana Warto§¢ Zmiana
(pb)

Polska 272 0
Francja 18 0 0.23 0
Wegry 116 1 1.95 0
Hiszpania 41 0 0.73 1
Wtochy 102 0 1.37 1
Portugalia 64 0 1.15 0
Irlandia 25 0 0.42 0
Niemcy 10 0 - -
*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T SBD T T T Dec T T T Mar

Zrédto: Bloomberg 2017 | 2018
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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 31 -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 1 pkt 113,3 112,6 114,21
11:30 PL Aukcja obligacji
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 0,9 0,9
16:00 UsS Conference Board Konsumenci 11l pkt 131,0 127,7 130,8
SRODA (28 marca)

14:30 us PKB IV 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 0,8 - 0,8
14:00 DE Inflacja HICP 1 % m/m 0,5 - 0,5

14:00 PL Minutes RPP 1 -

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. 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 111 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 transakgcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji 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 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 ktorykolwiek 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 spoétkg 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 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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