CODZIENNIK

26 kwietnia 2018

Ztoty coraz stabszy, dzisiaj EBC

Gietdy i waluty z rynkéw wschodzacych pod presja,
EURPLN blisko tegorocznego szczytu

Jourova: wszyscy komisarze UE poparli uzaleznienie
funduszy UE od praworzadnosci

Rentownosci obligacji w kraju i na swiecie w goére w slad
za przeceng dtugu USD

Dzis decyzja EBC

W $rode indeksy gietdowe spadaty, rentownos$ci obligacji rosty,
dolar zyskiwat, a waluty z rynkédw wschodzacych tracity. Rynek
obserwuje dalsza przeceng amerykanskich obligacji, ktéra czyni je
coraz bardziej atrakcyjnymi wobec dtugu panstw rozwijajgcych sie.
W konsekwencji, rentownosci obligacji tych panstw rosna, a odptyw
kapitatu cigzy walutom. Ropa zdrozata po wypowiedzi prezydenta
Francji Emmanuela Macrona, ktéry stwierdzit, ze jego zdaniem
USA wycofa sie z uktadu z Iranem.

Komisarz ds. sprawiedliwosci Véra Jourova powiedziata, ze
wszyscy czionkowie Komisji Europejskiej poparli koncepcje
uzaleznienia wypfaty funduszy UE od praworzadnosci. Doktadny
mechanizm wcigz jest opracowywany, ale wstepna koncepcja
zaktada mozliwos¢ zamrozenia $rodkow w ramach funduszy
strukturalny i wspdlnej polityki rolnej. Prezentacja budzetu UE na
lata 2021-2027 ma odby¢ sie¢ 2 maja, ale wg informacji
Rzeczpospolitej moze on by¢ mniejszy o ok. 94 mld euro (wobec
1083 mld euro na lata 2014-2020). Wczes$niej media donosity, ze
rozwazane jest wprowadzenie jeszcze dodatkowych kryteriow
dzielenia $rodkéw, takich jak np. bezrobocie miodych czy poziom
wyksztalcenia. Zmiany te oznaczajg dla Polski ryzyko utraty
znaczgcej czesci sSrodkéw w poréwnaniu do poprzedniego budzetu
(82,5 mld euro). Wg Rzeczpospolitej, w 2027 r. Polska moze nawet
stac sie ptatnikiem netto.

Kwietniowe wskazniki koniunktury GUS wskazaty na
pogorszenie ocen sytuacji gospodarczej w przetworstwie,
budownictwie i handlu. Najwyrazniejszy spadek gtéwnego
wskaznika zanotowano w przypadku przetworstwa przemystowego.
Obnizyty sie wszystkie podindeksy dla przetwérstwa i
budownictwa, w tym te dotyczace portfela zamoéwien, produkciji i
sytuacji finansowej. W przypadku handlu obnizono biezace oceny
sprzedazy oraz prognozy popytu, zatrudnienia i sprzedazy. W
dalszym ciggu pietrzyty trudnosci w znalezieniu pracownikéw.
Dane te wspierajg naszg prognoze stopniowego spowolnienia
wzrostu PKB w 2018 r.

Za kwietniowg stosunkowo niska dynamikg pltac @ w
przedsiebiorstwach (6,7% r/r) stat niski wynik gérnictwa (-4,3%
r/r). Naszym zdaniem to efekt przedtuzajgcych sie negocjacii
ptacowych w tym sektorze. Juz w kwietniowym odczycie podwyzki
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w jednej z wiekszych firm gérniczych powinny by¢ uwzglednione,
pomagajac wynikowi dla ogétu przedsiebiorstw wybié sie wyraznie
ponad 7% r/r. Jednak w marcu dos$¢ stabo wypadta tez dynamika
ptac w przetwoérstwie przemystowym, 5,9% r/r po 7,6% z lutego. Z
drugiej strony wyraznie poszty w gore ptace w energetyce (20,3%
r/r, prawdopodobnie przez wyptaty nagrdd) i to wiasnie przez ten
element tempo wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw poza
gornictwem odbito w marcu z 6,9% r/r do 7,2% (po wykluczeniu
podwyzek w energetyce tego przyspieszenia juz nie wida¢). Poza
tym dynamika rzedu ponad 8% wystgpita w niektérych kawatkach
sektora ustugowego, jak transport i logistyka, informacja i
komunikacja, hotele i gastronomia czy administrowanie i
dziatalno$¢ wspierajgca.

EURUSD spadt wczoraj ponizej 1,22 zblizajgc sie do minimum na
1,215 z poczatku marca. Korzystnie na dolara dziataty dane z USA
opublikowane we wtorek i rosngce rentownosci obligacji USA, a
euro bylo pod presjg oczekiwan na gofebig retorykg EBC. W naszej
ocenie, wynik dzisiejszego posiedzenia banku moze ostabi¢ euro
(jesli podkreslona zostanie ostatnia stabos¢ danych i ztagodzony
zostanie ton odnosnie do perspektyw gospodarczych i tempa
wygaszania programu skupu aktywéw). Wydaje nam sie
jednoczesnie, ze ewentualny spadek nie powinien sprowadzic¢
kursu ponizej 1,21.

EURPLN rést wczoraj si6dmg sesje z rzedu i zblizyt sie do 4,24
konczac sesje tylko nieznacznie ponizej tegorocznego szczytu z
potowy marca. USDPLN odbit do 3,48, najwyzszego poziomu od
potowy stycznia. Dzisiaj uwaga rynku skupi sie na decyzji EBC.
Zaktadamy, ze w komunikacie oraz w trakcie konferencji prasowej
odnotowane mogg zosta¢ ostatnie stabe dane, co z kolei sprawi,
ze retoryka banku bedzie bardziej gotebia niz w ostatnich
miesigcach. Jak piszemy powyzej, moze to pchngé EURUSD w ddt,
a mocniejszy dolar mogtby dalej cigzy¢ ztotemu.

W przypadku innych walut CEE réwniez zanotowalismy duze
ostabienie. EURHUF przebit marcowy szczyt na 313, USDRUB
odbit do 62,5 z 61,5, a EURCZK ponownie prébowat przebi¢ sie
przez 25,45.

Na krajowym rynku stopy procentowej wahania w dalszym
ciggu bylty podwyzszone. Rentownosci i IRS rosty od poczatku
dnia, na dtugim koncu obligacje tracity nawet kolejne prawie 4 pb,
ale na koniec sesji zdotaty odrobi¢ niemal cato$¢ strat. Byto to
mozliwe dzigki informacji z Ministerstwa Finanséw ktére podato, ze na
jutrzejszej aukcji zaoferuje obligacje za 4 mid z, a wiec na dolnej
granicy przedziatu 4-8 mid zt planowanego pierwotnie. Zaktadamy,
ze wydzwiek posiedzenia EBC moze by¢ gotebi, co przynajmniej w
horyzoncie do konca tygodnia moze korzystnie wptyng¢ na krajowe
i zagraniczne obligacje.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2291 CZKPLN 0.1661
USDPLN 3.4709 HUFPLN* 1.3502 , D09 |
EURUSD 1.2184 RUBPLN 0.0558 ' T -
CHFPLN 3.5341 NOKPLN 0.4361
GBPPLN 4.8408 DKKPLN 0.5677
USDCNY 6.3226 SEKPLN 0.4063 i
*za IDOHUF = 3.3000
Poprzednia sesja na rynku FX 25/04/2018 F
max _otwarcie zamkn. i e 3.6000
EURPLN 4.205 4.239 4.209 4.231 4.2159
USDPLN 3437 3483 3439 3.472 3.4548 r
EURUSD 1.217 1225 1224 1219 - 3.4000
Rynek stopy procentowej 25/04/2018 r r : r r : : r :
Obligacje na rynku miedzybankowym Sep 2017 Dec | 2018f*lar
Benchmark o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
: o . apier
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PS0420 (2L) 1.52 1 5kwi 18 OKO0720 E Rentownosci obligacji skabowych
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Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \,-\/_;"V_/ \y—\_‘nj \\M\/\r I
PL us e-3.00
VANIENE] o Zmiana o Zmiana |
S W S S|
1L 1.73 1 256 2 -0.26 0 F2.50
2L 1.87 5 2.76 1 -0.13 0 L
3L 2.05 3 2.86 2 0.06 1
4L 2.25 3 2.92 2 0.26 1 -2.00
5L 241 3 2.95 3 0.44 2 R e PV N L
8L 272 3 3.02 4 0.85 2 u—w—\_/”‘%%
10L 2.89 4 305 5 1.05 2 -1.50
Stawki WIBOR © Sep ' - Dec '  Mar '
Termin % Zmiana 2017 | 2018
(pb)
O/N 1.52 -3 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.562 -4 1.84
SwW 1.56 0 | |r1 [II
2w 1.60 0 |ﬂ [-)U ”\j\l 1.82
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1x4 1.70 0 FRAGxG  1.72
356 171 0 M 3M WIBOR 1.70 1.70
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e e . 2017 2018
6x12 1.80 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5YUSD Spread 10L* P 2 e300
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana & podl
(pb) i . ES 0.6538 i
Polska 247 1 T 1.1353 b0 o
Francja 16 0 022 0 E —
Wegry 116 1 1.92 0 \/11 i T sy L 200
Hiszpania 37 1 0.65 -1 N ;o - |
Wiochy 86 0 1.14 -1 M [
Portugalia 64 0 1.06 0 ﬁw . 150
IMandia 25 0 039 0 AT TN T
Niemcy 11 1 - - % [+
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0,50
**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 T T
Zrédto: Bloomberg 2017 | 2018




Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (20 kwietnia)
Brak waznych wydarzen
PONIEDZIALEK (23 kwietnia)
09:30 DE PMI przemyst \% pkt 57,5 - 58,1 58,2
09:30 DE PMI ustugi \Y, pkt 53,7 - 54,1 53,9
10:00 EZ PMI przemyst \Y pkt 56,0 - 56,0 56,6
10:00 EZ PMI ustugi \Y, pkt 54,6 - 55,0 54,9
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1 % rir 7,9 8,6 8,8 7,7
16:00 us Sprzedaz domow 1] % m/m 0,2 - 1,1 3,0
WTOREK (24 kwietnia)
10:00 DE Ifo \Y, pkt 102,8 - 102,1 103,3
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90 0,90
14:00 PL Podaz pienigdza M3 ] % rir 5,2 5,7 5,8 4,9
16:00 us Conference Board Konsumenci \% pkt 126,0 - 128,7 127,0
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw 1] % m/m 1,9 - 4,0 3,6
SRODA (25 kwietnia)
PL Wykup obligacji PS0418 (11,5 mld z})
10:00 PL Stopa bezrobocia 111 % 6,5 6,6 6,6 6,8
CZWARTEK (26 kwietnia)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 us Zamowienia dobr trwatych 1 % m/m 1,6 - 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - 232
PIATEK (27 kwietnia)
11:00 EZ ESI \Y pkt 112,0 - 112,6
11:30 PL Aukcja obligacji
14:30 us PKB I kw. % k/k 2,1 - 29
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 98,0 - 97,8

Zrodto: 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 wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce 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 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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