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Trump podbija stawke

Bank Zachodni WBK

Hustawka rynkowych nastrojéw wokét wojny handlowej
USA i Chin, ztoty i dolar mocniejsze

Krajowy dtug zyskat na informacji o wysokim stopniu
sfinansowania potrzeb pozyczkowych

Dzis raport o rynku pracy w USA

W czwartek krajowy rynek diugu dalej zyskiwat wspierany
przez informacje o wysokim stopniu sfinansowania potrzeb
pozyczkowych brutto. W spadkach krajowych rentownosci nie
szkodzity wzrosty dochodowosci na bazowych rynkach. Ztoty
umacniat sie do euro, odreagowujgc stabo$¢, ktéra dotkneto go
po $rodowej publikaciji inflacji. W ciagu dnia przygasty obawy o
eskalacje wojny handlowej dzieki doniesieniom z administracji
USA tonujgcym zapowiedzi Donalda Trumpa. Ten jednak w
nocy nakazat Departamentowi Skarbu przygotowac¢ plan
natozenia cet obejmujgcych dalsze 100 mid $ importu z Chin,
uderzajgc w notowania kontraktow na amerykanskie indeksy
gieldowe. Dzi$ dane o zmianie zatrudnienia, bezrobociu i
dynamice ptac w USA. Poranne dane o produkcji przemystowe;j
w Niemczech wpisaty sie w liste ostatnich zaskakujgco stabych
odczytéw ze strefy euro — dynamika miesieczna wyniosta -1,6%
przy oczekiwaniach +0,2%.

Rynek walutowy

EURUSD znizkowat w ciggu dnia spychany przez spadek
napiecia w relacjach handlowych USA-Chiny (co réwniez
pozytywnie wptywato na gietdy). Dodatkowo dolara umacniaty
stabsze dane o zamdwieniach w Niemczech i negatywne
zaskoczenie danymi PMI-ustugi ze strefy euro. W efekcie
EURUSD spadt z 1,2280 do 1,2240. Nocne doniesienia
planach trzykrotnego zwiekszenia zakresu amerykanskich cet
na produkty z Chin tylko nieznacznie i nietrwale podbity
EURUSD podczas ses;ji azjatyckiej.

Dzi$ spodziewamy sie dalszej poprawy wycen dolara w reakciji
na stabe dane o produkcji przemystowej z Niemiec. Po
potudniu zachowanie EURUSD zaleze¢ bedzie od publikaciji
danych z amerykanskiego rynku pracy. Poprzedni odczyt
okazat sie bardzo mocny jesli chodzi o zmiane zatrudnienia, ale
rozczarowat w zakresie dynamiki ptac. Odbicie ptac wspartoby
dolara, a raport ADP sugerowat, Zze i tym razem zobaczymy
solidny przyrost zatrudnienia m/m.

EURPLN spadat w czwartek po potudniu wspierany przez
wzrosty na gietdach wywotane ztagodzeniem napie¢ w
relacjach Chiny-USA. W efekcie EURPLN zsunat sie w ciggu
dnia z 4,2070 do 4,2000. Rano para jest juz pét grosza nizej,
pomimo zapowiedzi zwiekszenia zakresu cet w USA. USDPLN

wspigt sie wezoraj z 3,4200 do 3,4300 wraz z umacnianiem sie
dolara. Dzi§ spodziewamy sie stabilizacji EURPLN na
biezgcym poziomie, mimo Ze ostabienie w niemieckim
przemysle stanowi ryzyko w dét dla wynikéw produkcji w
Polsce w kolejnych miesigcach. Naszym zdaniem, jesli raport o
rynku pracy w USA zaskoczy pozytywnie to nie musi to
skonhczy¢ sie zle dla ztotego.

EURCZK wzrést nieznacznie w czwartek po potudniu, z 25,32
do 25,35 w reakcji na dalsze umocnienie dolara do euro.
Podobnie zachowat sie EURHUF przesuwajgc sie z 311,20 do
311,30. W ciagu dnia kursu forinta zignorowat nieco stabsze niz
oczekiwano dane o sprzedazy detalicznej. W przypadku
USDRUB obserwowalismy wzrosty, po czesci wywotane przez
stabsze niz oczekiwano dane o sprzedazy samochodow
(pomimo poprawy wskaznika nastrojow konsumentow). W
efekcie USDRUB przesungt sie z 57,50 rano do 57,70 po
potudniu.

Rynek diugu

W czwartek bazowe rynki dtugu tracity w obliczu spadku
napiecia w relacjach USA-Chiny, ktéry pozwolit tez odbi¢
gietdom. W efekcie krzywa amerykanska przesunetfa sie w goére
0 2 pb w gore w segmencie 5-10L. Niemiecka krzywa
odnotowata ruch w podobnej skali na catej swojej dtugosci.
Inwestorzy zignorowali stabsze dane z rynku pracy w USA,
oraz gorsze dane PMI (indeks dla sektora ustug) z Europy.
Jednak z uwagi na cigg dalszy ostrej retoryki Trumpa
rentownosci na Swiecie cofnely sie przez noc.

Dzis spodziewamy sie spadku dochodowosci na globalnych
rynkach, w czym pomogg stabsze dane z przemystu z Niemiec
i powracajgcy temat wojny handlowe;.

Krajowa krzywa dochodowo$ci pozostawata w czwartek w
trendzie spadkowym. Obnizyta si¢ o 1-2 pb, zas krzywa IRS
odbita 0 2-3 pb, prowadzac do dalszego zwezenia marz asset
swap (ASW) do 26 pb dla 10L (najnizej pazdziernika 2015) -3
pb dla 5L (najnizej od czerwca 2014) i wzrostu do -37 pb dla
2L. Byto to pochodng informacji o wysokim stopniu
sfinansowania budzetu po aukcji zamiany. Sama aukcja nie
zrobita wigkszego wrazenia na inwestorach. Sprzedano na niej
ok. 3 mld zt obligacji. inisterstwo Finanséw podato, ze po
czwartkowej aukcji zamiany stopien sfinansowania potrzeb
pozyczkowych brutto w 2018 roku wzrést z 50% do 52%.

Dzi$ spodziewamy sie umochienia krajowego dtugu. Pozytywny
wplyw zwigzany z krajowymi danymi fiskalnymi natozy sie na
spodziewany spadek dochodowosci na bazowych rynkach
dtugu.
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Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 41971 CZKPLN 0.1657

USDPLN 3.4311 HUFPLN* 1.3486 a USDPLN

EURUSD 1.2233 RUBPLN 0.0594 : T

CHFPLN 3.5612 NOKPLN 0.4367

GBPPLN 4.8012 DKKPLN 0.5636

USDCNY 6.3033 SEKPLN 0.4065 i
*za DOHUF = 3.3000
Poprzednia sesja na rynku FX 05/04/2018 F

max _otwarcie zamkn. i e 3.6000
EURPLN 4.195 4208 4202  4.200 4207
USDPLN 3418 3438 3418 3433 34301
EURUSD 1222 1229 1229 1224 - +3.4000

Rynek stopy procentowej 05/04/2018 T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Sep Dec Mar

Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia 2017 | 2018
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8L 269 2 2.83 5 077 2 Wm
10L 2.86 2 286 5 0.98 2 -1.50

' " Sep ' " Dec ' " Mar
Stawki WIBOR
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Sep Dec Mar

9x12 1.74 0 5017 | 5018
3x9 1.78 0
6x12 1.79 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$§¢ Zmiana
Polska 2.60 1
Francja 17 0 0.23 0
Wegry 116 1 2.01 1
Hiszpania 38 -1 0.70 0
Wiochy 101 -1 1.26 0
Portugalia 64 0 1.14 0
Irlandia 25 0 0.39 0
Niemcy 10 0 - -

*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T SED T T T Dec T Mar
Zrédto: Bloomberg 2017 | 2018




Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (30 marca)
09:34 PL Wynik budzetu skumulowany 1l mlid PLN - 4,461 8,562
PONIEDZIALEK (2 kwietnia)
16:00 us ISM przemyst I pkt 59,6 59,3 60,8
WTOREK (3 kwietnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0,7 -0,7 -0,3
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % rlr 5,2 55 52
09:00 PL PMI przemyst 11 pkt 53,0 53,5 53,7 53,7
09:55 DE PMI przemyst 11 pkt 58,4 58,2 60,6
10:00 EZ PMI przemyst 11 pkt 56,6 56,6 58,6
10:00 PL Deficyt sektora finanséw publ. 2017 % PKB 1,8 1,6 1,5 2,5
SRODA (4 kwietnia)
03:45 CH PMI ustugi ] pkt 54,5 52,3 54,2
10:00 PL Inflacja ] % r/r 1,7 1,6 1,3 1,4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % rir 1,4 1,4 1,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia Il % 8,5 8,5 8,6
14:15 us Raport ADP I tys. 210,0 240,0 234,7
16:00 us Zamowienia dobr trwatych 1l % m/m - 3,0 31
16:00 us ISM ustugi 11 pkt 59,0 58,8 59,5
16:00 uUsS Zamowienia przemystowe 11 % m/m 1,7 1,2 -1,4
CZWARTEK (5 kwietnia)
08:00 DE Zamoéwienia przemystowe 1l % m/m 1,5 0,3 -3,9
09:55 DE PMI ustugi 11 pkt 54,2 53,9 55,3
10:00 EZ PMI ustugi I pkt 55,0 54,9 56,2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 1l % m/m 0,5 0,1 -0,1
14:30 UsS Liczba nowych bezrobotnych 31/03/2018 tys. 225,0 242,0 215,0
PIATEK (6 kwietnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA 1l % m/m 0,2 -1,6 0,1
09:00 cz Produkcja przemystowa 1l % rlr 5,8 - 55
09:00 HU Produkcja przemystowa 1l % rlr 4,3 - 6,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 11} tys. 185,0 - 313,0
14:30 us Stopa bezrobocia Il % 4,0 - 4,1

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 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 biad, 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 przesztosci 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 ktéragkolwiek 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¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta 1 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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