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Dolar dat odetchnaé walutom wschodzgcym

Bazowe rynki dlugu i nizsza od prognoz inflacja w USA
pociagnety w dot krajowe dochodowosci

Mozliwe utworzenie populistycznego rzadu we Wioszech

Ztoty i inne waluty rynkéw wschodzacych zyskuja wobec
odwrotu inwestoréw od dolara

Wysoki poziom sfinansowania potrzeb pozyczkowych
Dzis wstepny odczyt indeksu Michigan

W czwartek dato sie odczu¢ spadek napiecia na rynkach
wywotanego w ostatnim czasie przez aprecjacje dolara i
rosngce dochodowosci Treasuries. Zaskoczenie nizsza inflacjg
w USA dato inwestorom powdd do pozbywania sie dolara, na
czym skorzystaty zarébwno gtéwne Swiatowe waluty jak i waluty
krajow rozwijajgcych sie. Na Swiecie spadaty tez rentownosci.
We Wioszech Ruch Pieciu Gwiazd i Liga Poétnocna sg bliskie
porozumienia w sprawie utworzenia rzgdu po dwumiesiecznym
impasie. Decyzja ma zapas$¢ do poniedziatku. Obie partie sg
postrzegane jako eurosceptyczne i populistyczne. Nie
przeszkodzito to euro w odrabianiu strat wobec dolara. Ostabit
sie za to funt brytyjski po tym jak Bank Anglii obnizyt swoje
prognozy i zapowiedziat brak zmian stop do konca roku. Po
aukcji zamiany Ministerstwo Finansow poinformowato o
sfinansowaniu 57% potrzeb pozyczkowych na 2018 r.

EURUSD w czwartek kontynuowal wzrosty. W godzinach
porannych stabnigcie dolara miato swoje zrodto w stabilizaciji
sytuacji geopolitycznej. Po potudniu dolar tracit wartos¢ w
szybszym tempie, po tym jak dane o inflacji w USA pokazaty
nizsze niz spodziewane odczyty prawie wszystkich jej miar. W
danych negatywnie zaskoczyt silny spadek cen uzywanych
samochodéw oraz cen biletéw lotniczych, zas w przypadku
pozostatych kategorii brak byto widocznych objawéw pres;ji
inflacyjnej. W skali dnia doprowadzito to do wzrostu kursu
EURUSD z 1,1850 do 1,1910, po drodze uderzajgc o 1,1950.

EURPLN spadat dalej w czwartek. Wspierat go w tym
stabngcy dolar, poprawa sentymentu do walut rynkow
wchodzacych na $wiecie i znizkujgce dochodowosci krajowych
obligacji. W rezultacie EURPLN obnizyt sie z 4,2640 rano do
4,2440 po potudniu. Najsilniejszy ruch miat miejsce w trakcie
porannego handlu. USDPLN takze obnizat loty na przestrzeni
czwartku. W efekcie na zamkniecie dnia znalazt sie na
poziomie 3,5610 vs. 3,5930 na otwarciu. Wsréd walut rynkéw
bazowych najwieksze zyski ztotego nastgpity w relacji do
brytyjskiego funta, gdzie bank centralny zakomunikowat
obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego Wielkiej Brytanii i
zapowiedziat utrzymanie stdép na biezgcym poziomie do konca
roku (jeszcze niedawno spodziewano sie podwyzek).

Poskutkowato to spadkiem GBPPLN z 4,8780 wczoraj na
poczatku dnia do blisko 4,8300 dzi$ rano. Dzi§ spodziewamy
sie umocnienia ztotego, lecz w mniejszej skali niz miato to
miejsce w czwartek, pdki nie pojawig sie dane z USA, ktore
mogtyby na nowo podsyci¢ oczekiwania na podwyzki stop
przez Fed.

Wsrod walut regionu najlepiej zachowywat sie rosyjski rubel.
USDRUB spadt w ciggu dnia z 63,00 rano do 61,70 po
potudniu, to jest do poziomu nie widzianego od trzeciej dekady
kwietnia. Rubla nie omineta fala popytu na waluty rynkéw
wschodzgcych, nie przeszkadzaty mu za$ spadajace ceny ropy
naftowej i perspektywa konfliktu Iran-lzrael. Wegierski forint i
czeska korona umocnity sie takze, jednak w mniejszym stopniu
niz rubel czy ztoty. W konsekwencji EURHUF obnizyt sie z
315,50 do 314,30 po drodze uderzajgc o 313,80. W przypadku
EURCZK doszto do spadku z 25,58 do 25,47 w czym pomogta
nieco wyzsza niz oczekiwano inflacja za kwiecien.

W czwartek bazowe rynki dilugu zyskiwaly, nie baczac na
rosngce gietdy i spadek ryzyka geopolitycznego. Po potudniu
znizki dochodowosci zostaly wsparte przez stabsze od
oczekiwan dane inflacyjne z USA. W efekcie amerykanska
krzywa obnizyta sie o 1-2 pb w segmencie 5-10L, za$ w
segmencie 2L powrdcita na zamknigciu w okolice pozioméw z
otwarcia. W przypadku krzywej niemieckiej ruch w ciggu dnia
byt o podobnej skali, lecz péznym popotudniem zostat w catosci
odrobiony.

Krajowe obligacje kontynuowaty spadki dochodowosci.
Tak jak w przypadku zlotego wspierato je odreagowanie na
dolarze i cofanie sie rentownosci Treasuries, a po potudniu
zaskoczenie w dét odczytem inflacji za Oceanem. W efekcie
krajowa krzywa obnizyta sig¢ 0 1-2 pb w segmencie 5-10L i 4 pb
w segmencie 2L. Zmianom tym towarzyszyta stabilizacja
spreaddw asset swap w segmencie 5-10L oraz ich 2-punktowy
spadek w segmencie 2L. Dzi§ spodziewamy sie dalszych
znizek rentownosci w podobnej skali jak w czwartek.

Wedtug Ministerstwa Finansow stan s$rodkéw w PLN i
walutowych na koniec kwietnia znizyt sie do 62 mid PLN,
wobec 67,2 mld na koniec marca.

Na czwartkowym przetargu zamiany Ministerstwo Finansow
odkupito obligacje PS0718, OK1018 i WZ0119 fgcznie za 4,58
mid PLN, w zamian za obligacje OK0720, PS0123, WZ0524,
WS0428 i WZ0528 w tgcznej kwocie 4,67 mld PLN (uzyskane
rentownosci na str. 2). Po aukcji MF poinformowato, ze
sfinansowato 57% potrzeb pozyczkowych na ten rok.
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Rynek walutowy Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2548 CZKPLN 0.1670 M EURPLN 4.2548

USDPLN 3.5763 HUFPLN* 1.3517

EURUSD 1.1897 RUBPLN 0.0578

CHFPLN 3.5632 NOKPLN 0.4462

GBPPLN 4.8323 DKKPLN 0.5712

USDCNY 6.3455 SEKPLN 0.4131 i
*za DOHUF 3.2000
Poprzednia sesja na rynku FX 10/05/2018 F

max otwarcie zamkn. idale] b 3.6000
EURPLN 4236 4267 4263 4244 42473
USDPLN 3548 3600 3596 3563 35773
EURUSD 1.184 1195 1.186  1.191 - +3.4000

Rynek stopy procentowej 10/05/2018 T T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Sep Dec Mar

Benchmark 8 Zmiana Ostatnia . Srednia 2017 | 2018
. % : Papier
(termin) (pb) ENE]
PS0420 (2L) 1.52 -1 10 maj 18 OKO0720 . Rentownosci obligacji skabowych
PS0123 (5L) 249 0 10 maj 18 PS0123 . [
WS0428 (10L) 3.23 3 |10maj18 WS0428 3. Moy 152 M5y 243 M10Y3.23 -3.50
W '
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \,-\/_)"V_} B M
PL us B3.00
Zmiana % Zmiana % Zmiana |
1L 1.74 -1 257 -1 -0.25 0 F2.50
2L 1.89 -1 278 -1 -0.14 -1 L
3L 2.08 -2 2.87 -1 0.04 0
4L 2.28 -3 2.92 -1 0.22 0 -2.00
5L 245 -4 2.94 -1 0.39 0 L
8L 279 3 299 -2 079 0 %ﬁ%%
10L 206 3 302 2 099 -1 -1.50
' " Sep ' " Dec ' " Mar
Stawki WIBOR
: — : 2017 | 2018
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.56 -1 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 156 -1 1.54
SW 1.56 0 In r.l
2w 1.60 0 ' |'1 IJU N 1.82
Y 1.64 0 I rl| | f‘i
M 1.70 0 }Iﬂ I\M li [\ ||\_H1| 1.80
6M 1.78 0 I YA 178
" e 8 e w
. l\,\ MW | 1.76
1| 1.74
i L
% RA3x6 1.70 " "I\W,l\m\ Qﬂ \UAP 172
RAGX2? 1.73
1x4 1.70 0
36 171 0 M WIBOR 1.70 1.70
6x9 1.73 0 T T T T T
9x12 1.76 -1 Dec | 2urf1]gr
3x9 1.79 0
6x12 1.81 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5YUSD Spread 10L* 300
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana Ik '
(pb) £ -_‘IES 0.7516 i
T 1.377 =2.50
Polski 2.68 -2
o C1 HU\2.1474 I
rancja 17 0 0.24 0 ; \ .
Wegry 116 1 217 3 vy ~ ;’ﬂ_\{..\_‘/f =200
Hiszpania 39 1 0.75 -1 ~N AN Ivy= L
_ AN s
Moy B EA TS
. - e
Irlandia 25 0 0.41 0 %NW S f
Niemcy 10 0 - - % e
*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw e 0.50

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T T T T T T T T

Zrédto: Bloomberg 2017 | 2018
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (4 maja)
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem [\ tys. 185 - 164 135
14:30 us Stopa bezrobocia [\ % 4,0 - 3,9 4,1
PONIEDZIALEK (7 maja)
8:00 DE Zamowienia przemystowe 11 % m/m 0,5 - -0,9 -0,2
9:00 (074 Produkcja przemystowa 11l % r/r -0,2 - -1,1 2,7
WTOREK (8 maja)
8:00 DE Produkcja przemystowa SA ] % m/m 0,8 - 1,0 -1,7
8:00 DE Eksport 1l % m/m 1,8 - 1,3 -3,1
SRODA (9 maja)
9:00 HU Inflacja \ % rir 2,3 - 2,3 2,0
CZWARTEK (10 maja)
9:00 Cz Inflacja \Y) % rir 1,8 - 1,9 1,7
11:30 PL Aukcja obligacji
14:30 us Inflacja \% % m/m 0,3 - 0,2 -0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 219 - 211 211
PIATEK (11 maja)
16:00 us Wstepny indeks Michigan V pkt 98,3 - 98,8

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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow warto$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 publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce 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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