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Dzis dane o marcowym bilansie ptatniczym

Koniec tygodnia pod wptywem danych z USA

Ztoty oddaje czes¢ zyskow do euro, EURUSD jeszcze
nieco w gore

Polskie rentownosci nieco w gore, za granicg lekka
przecena po kolejnych danych z USA

Dzis dane o polskim saldzie obrotow biezagcych

Od poczatku pigtkowej sesji notowania na rynku walutowym i
obligacji byly jeszcze pod niewielkim wptywem czwartkowych
danych o nieco nizszej od oczekiwan amerykanskiej inflacji. Na
rynkach bazowych i peryferyjnych rentownosci spadaty, a dolar
nieznacznie tracit do gtéwnych walut. Wstepny odczyt indeksu
Michigan zaskoczyt nieznacznie na plus co podtrzymato
korekte po porannych spadkach dochodowosci. Wplyw tej
publikacji na rynek walutowy byt niewielki.

EURUSD przebit w pigtek nieznacznie czwartkowy szczyt i na
chwile zblizyt si¢ do 1,195. Dolar byt pod presjg danych z USA,
ale skala i dynamika zmian byta na koniec tygodnia mniejsza niz
w czwartek. Dzi$ nie poznamy zadnych waznych danych, ale w
trakcie dnia wypowiada¢ sie beda dwaj cztonkowie FOMC (Mester
i Bullard). W ostatnich czterech tygodniach EURUSD spadat i
teraz wydaje sie, ze mozliwa jest realizacja zyskéw z tego ruchu.

EURPLN odbit na koniec tygodnia do 4,263 po czwartkowym
spadku do 4,234, a USDPLN wahat sie wokot 3,57. Niewielkie
ostabienie zlotego mogto wynika¢ z nieznacznego pogorszenia
nastroju na globalnym rynku, indeksy gietdowe lekko spadty w
Europie. Zaktadamy, ze w najblizszym czasie EURPLN bedzie
sie wahat raczej powyzej strefy 4,23-4,24. O ile najblizsze dane
z kraju powinny by¢ pozytywne dla krajowej waluty, to sytuacja
geopolityczna nie wydaje sie by¢ na tyle ustabilizowana, aby
pozwoli¢ na mocniejszg aprecjacje ztotego.

W przypadku innych walut regionu, korona oraz forint lekko
stracity, a rubel nieznacznie zyskat do dolara mimo spadku cen
ropy.

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci spadaty na starcie,
by wczesnym przedpotudniem przejs¢ do wzrostéw
dochodowosci. W efekcie tak w przypadku obligacji
amerykanskich, jak i niemieckich krzywe dtugie konce krzywych
dochodowosci znalazty sie na koniec dnia nieznacznie wyzej

niz na otwarciu. Minimalny wptyw na to miata publikacja danych
Michigan, ktéra okazaty sie by¢ nieco powyzej oczekiwan.

Dzi§ spodziewamy sie znizek dochodowos$ci na rynku
europejskim, w reakcji na informacje z Wioch o osiggnieciu
kompromisu programowego miedzy Ruchem Pieciu Gwiazd, a
Liga, ktory istotnie zblizyt te partie do utworzenia rzadu.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci oraz IRS
kontynuowaty ruch w dét zainicjowany w czwartek po danych z
USA. Polski dtug zyskiwat rano mocniej niz Bund i Treasuries,
ale w podobne;j skali jak obligacje panstw z peryferii strefy euro.
Wczesnym popotudniem krajowe obligacje zmienity kierunek
ruchu w $lad za rynkami bazowymi. W efekcie krajowe
obligacje z niewielkg nawigzka oddaly wczes$niejsze zyski.
Nieco inaczej wyglagdata sytuacja na rynku IRS, gdzie dtugi
koniec zakonczyt dzieh ponizej czwartkowego zamkniecia, zas
krotki powyzej, srodek krzywej pozostat bez zmian.

Dzi$ spodziewamy sie nieznacznych spadkéw dochodowosci w
Slad za bazowymi rynkami europejskimi.

Dzisiaj o 14:00 NBP opublikuje dane o marcowym bilansie
platniczym. Wedlug nas, rachunek obrotéw biezgcych zamknat
sie saldem ok. -1,2 mld € a pogorszenie wobec wyniku sprzed
roku (-0,3 mid €) wynika gtdwnie z bilansu handlowego
towaréw, z eksportem spadajgcym o 1,5% r/r a importem
rosngcym o 3,5% r/r. Ostatnie trzy odczyty eksportu rozczarowaty,
a ich sSciezka w tym roku ksztattuje sie wyraznie nizej niz
oczekiwano. Rozbicie po towarach pokazuje, ze najgorzej wypadty
eksport sprzetu transportowego i przemystowych débr posrednich
— ktére sg czescig globalnych fancuchéw dostaw, przez co sg
skorelowane z globalng koniunktura.

W tym tygodniu poznamy wstepny PKB Polski za | kw.
Naszym zdaniem, tempo wzrostu pozostanie blisko 5%, co
moze by¢ pozytywnie odebrane przez inwestoréw. Retoryka
RPP nie powinna sie zmienic i wynik posiedzenia powinien by¢
neutralny dla rynku. Sytuacja geopolityczna pozostaje
niestabilna, wiec podwyzszona zmienno$¢ na rynkach moze
utrzymac sie w krotkim terminie. W efekcie, nie widzimy duzego
potencjatu do umocnienia zlotego, a obligacje moga radzié¢
sobie do$¢ dobrze w najblizszych dniach.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 42624 CZKPLN 0.1673 M EURPLN 4. 2'524
USDPLN 3.5638 HUFPLN* 1.3522
EURUSD 1.1959 RUBPLN 0.0576
CHFPLN 3.5643 NOKPLN 0.4460
GBPPLN 4.8303 DKKPLN 0.5721
USDCNY 6.3403 SEKPLN 0.4144 i
*za DOHUF =3.2000

Poprzednia sesja na rynku FX 11/05/2018 F

i max _otwarcie zamkn. iXi e 3.6000
EURPLN 4241 4269 4244 4266 42569
USDPLN 3558 3578 3563 3572 35708
EURUSD 1.189 1.197 1191  1.194 - +3.4000

Rynek stopy procentowej 11/05/2018 T T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Sep Dec Mar

Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia 2017 | 2018
(termin) % (pb) aukcja Papier
PS0420 (2L) 1.52 -1 10 maj 18 OK0720 . Rentownosci obligacji skabowych
PS0123 (5L) 248 -1 |10 maj18 PS0123 . [
WS0428 (10L) 3.22 -1 |10maj18 Ws0428 3. l Moy 152 Msy243 M10v3.22 -3.50
KW
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \,-\f/"\/_/ I
i PL us B3.00
VANIERE] Zmiana Zmiana
% % % F
" (ob) ’ (1) " (ob)
1L 1.74 0 2.54 -2 -0.25 0 B-2.50
2L 1.90 0 2.76 -2 -0.14 0 |
3L 2.08 0 2.86 -2 0.04 1
aL 2.28 0 2.90 2 0.23 1 -2.00
5L 245 0 293 -2 0.41 2 o |
8L 279 0 297 1 0.80 1 W
10L 295 0 3.00 -1 1.01 1 " pL50
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Stawki WIBOR
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O/N 1.58 2 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
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Stawki FRA (na rynku mledzybankowym)** |I . EL74
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FRAG 1.74
14 1.70 0 M 3M WIBOR 1.70 170

36 1.71 0

6x9 173 0 : : : : :
9x12 176 0 Dec 20r\r:11a3r

3x9 1.79 0

6x12 1.81 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5YUSD Spread 10L* e300
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) . ES U 7149 i
Polska 266 ) _‘IT\ 1.3168 2,50
Francja 17 2 0.23 0 E 213? ir
Wegry 116 1 223 1 vy N ’ N 2,00
Hiszpania 41 2 0.72 1 N _ A AW |
Wiochy 96 8 1.32 1 Sl b1co
Portugalia 64 0 1.12 1 = e ’
Irlandia 25 0 0.40 0 %WW e T
Niemcy 10 2 - - % o
*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0,50

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

Sep Dec " Mar
Zrodto: Bloomberg 2017 | 2018




Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (11 maja)
16:00 us Indeks Michigan \ pkt 98,3 - 98,8
PONIEDZIALEK (14 maja)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1l min € -1088 -1184 -1017
14:00 PL Bilans handlowy 1] min € -502 -625 -573
14:00 PL Eksport I} min € 18075 18 230 16 271
14:00 PL Import 1} min € 18522 18 855 16 844
WTOREK (15 maja)
08:00 DE PKB WDA I kw. % rir 2,4 - 2,9
09:00 Ccz PKB SA I kw. % rir 4,8 - 55
09:00 HU PKB | kw. % r/r 4,2 - 4,4
10:00 PL Inflacja v % rlir - 1,6 14
10:00 PL PKB I kw. % rir 4,8 49 49
11:00 EZ PKB SA I kw. % rir 25 - 25
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1l % m/m 0,6 - -0,8
11:00 DE ZEW \ pkt 86,2 - 87,9
14:30 Us Sprzedaz detaliczna \ % m/m 0,4 - 0,6
SRODA (16 maja)
PL Decyzja RPP % 15 15 15
08:00 DE Inflacja HICP v % m/m -0,1 - -0,1
11:00 EZ HICP v % rir 1.2 - 1,2
14:00 PL Inflacja bazowa \ % rlr 0,6 0,7 0,7
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw \ % m/m 0,1 - 1,9
15:15 us Produkcja przemystowa SA \Y % m/m 0,6 - 0,5
CZWARTEK (17 maja)

14:30 us Indeks Philly Fed \ pkt 21,7 - 23,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 219 - 211
PIATEK (18 maja)

10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw \ % rir 3,7 3,7 3,7
10:00 PL Place w sektorze przedsigbiorstw \% % r/r 7,1 7,4 6,7

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja 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 btgd, 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 przesziosci 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 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 spotka 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 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 informacji, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sig 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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