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Szum informacyjny podbija zmiennos¢ diugu

Drozejaca ropa generuje presje na wzrost rentownosci
obligac;ji i ciazy walutom z rynkéw wschodzacych

EURUSD bez duzych zmian

Dzis$ dane z polskiego rynku pracy

Kontynuacja wzrostoéw cen ropy w reakcji na zerwanie rozmoéw
USA z Iranem mialy wczoraj istotny wptyw na notowania walut
z rynkéw wschodzacych oraz obligacje. Cena baryiki ropy Brent
przekroczyta wczoraj na chwile 80% osiagajgc najwyzszy
poziom od konca 2014, co wzmocnito obawy o wzrost inflacji
na Swiecie. Inwestorzy odebrali to jako sygnatl, ktéry moze
doprowadzi¢ do szybszej normalizacji polityki pienieznej przez
gtbwne banki centralne. W rezultacie waluty z rynkéw
wchodzacych byly pod presjg, a rentownosci obligacji rosty.
Dane z USA byly dos¢ dobre, ale nie na tyle by wywota¢ istotng
reakcje rynku.

EURUSD pozostat wczoraj stabilny wahajgc sie wokdt 1,18 po
trzech dniach spadkéw. Biezgcy tydzien jest pigtym z rzedu
aprecjacji dolara do euro. Ostatni raz tak dluga seria miata
miejsca na przetomie 2014 i 2015. Sadzimy, ze skoro wczoraj
amerykanska waluta nie zyskata mimo wzrostu cen ropy, to
dzis mozliwy jest korekcyjny wzrost EURUSD.

EURPLN odbit w czwartek ponownie w okolice 4,30 zblizajgc
sie do wtorkowego szczytu, a USDPLN przekroczyt na chwile
3,64. W przypadku pozostatych walut regionu takze
zanotowalismy ostabienie, najlepiej radzit sobie rubel, ktérego
deprecjacje nieco ograniczat wzrost cen ropy. Od poczatku
tego tygodnia, ztoty jest jedng z najstabszych walut z rynkéw
wschodzgcych, w Europie gorzej radzi sobie tylko turecka lira.
Dzi§ poznamy dane z rynku pracy, ale nie sgdzimy, by polskie
dane miaty istotny wptyw na ziotego i na koniec tygodnia
EURPLN pozostanie zapewne na podwyzszonym poziomie.

W czwartek na bazowych rynkach diugu obserwowaliSmy
podwyzszong zmiennos¢. Rano rentownosci ruszylty w gore w

reakcji na dobre dane o rejestracjach samochodéw w Europie,
wspierane przez drozejgcg rope i rosngce gietdy. W ciggu dnia
doszto do korekty rentownosci w dot za sprawg obaw o rozwdj
sytuacji w zwigzku z tworzeniem rzgadu we Wioszech, zas po
potudniu dtugowi zaszkodzit wysoki odczyt Filadelfia Fed
Indeks. W tle caly czas mieliSmy spekulacje na temat
globalnych skutkow restrykcji, ktérymi USA chcag dotkngc¢ Iran.
Ponadto caly czas dobiegaly informacje o rozmowach
handlowych Chiny-USA oraz negocjacji Korea Pétnocna-USA.
Do tego dotozyta sie wypowiedz Ewalda Nowotnego z EBC, ze
on i cze$¢ czionkébw EBC uwaza, ze nie nalezy zbyt dtugu
czeka¢ z normalizacjg polityki pienieznej. W konsekwenciji
krzywa niemiecka, po sporych wahaniach (ok 4 pb na dtugim
koncu) zakonczyta dzien na poziomach otwarcia. Amerykanska
krzywa dochodowosci zsuneta sie w dét w krotkim koncu o 2
pb., zas w diugim pozostata bez zmian.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci
rosty o 1-3 pb, w podobnej skali jak w przypadku Bunda i
mocniej niz Treasuries. Rentownosci polskich obligacji
pozostajg blisko wielotygodniowych maksiméw mimo wcigz
gotebiej retoryki RPP, a w wyniku osfabienia na rynkach
bazowych i realizacji zyskéw po wczesniejszym znacznym
umocnieniu. Uwazamy, ze jest potencjat do lekkiego spadku
rentownosci w nadchodzacych tygodniach jesli notowania na
globalnym rynku ustabilizujg sie. Kondycja fiskalna jest
korzystna, a inflacja bazowa nie bedzie mocno rosng¢ w
najblizszych miesigcach. Tymczasem, na koniec tego tygodnia
kluczowe pozostang trendy na rynkach bazowych.

Dzis o 10:00 GUS opublikuje kwietniowe dane z polskiego
rynku pracy. Spodziewamy sie przyspieszenia ptac w kwietniu
do 7,4% r/r z 6,7% r/r w marcu. Wyzszym ptacom sprzyjac¢
bedzie korzystny efekt dni roboczych i podwyzki w gornictwie.
Wozrost zatrudnienia utrzyma sig¢ naszym zdaniem na 3,7% r/r.
Realny wzrost funduszu ptac wyniesie prawie 10% r/r i bedzie
zapewne najwyzszym odczytem liczgc od poczatku roku, tym
samym sugerujgc dalszy mocny wzrost konsumpcji prywatne;.
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Dzisiejsze otwarcie
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Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark 8 Zmiana Ostatnia g Srednia 2017 | 2018
. % : Papier
(termin) (pb) ENE]
PS0420 (2L) 1.60 0 10 maj 18 OKO0720 . Rentownosci obligacji skabowych
PS0123 (5L) 2.55 5 10 maj 18 PS0123 . I
WS0428 (10L) 3.30 4 |10maj18 Ws0428 3. l|— 2y 1.60 M5y 2.55 I 10Y 3.30 LM\ \|W -3.50
T mﬂum,—’
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \‘\ffv_} % \‘\\MJ\JJ
PL us B3.00
Zmiana % Zmiana % Zmiana |
1L 1.75 0 257 1 -0.25 0 -2.50
2L 1.95 1 2.81 1 -0.12 0 L
3L 214 2 2.93 1 0.07 1
4L 2.35 2 2.99 2 0.27 2 -2.00
5L 2.54 3 3.03 2 0.45 2 R L
8L 2.89 3 3.10 3 0.87 2 M
10L 3.06 3 314 3 1.08 2 -1.50
' " Sep ' " Dec ' " Mar
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana 2017 | 2018
(pb)
O/N 1.55 1 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.55 1 1.34
SW 1.56 0 | 0
2w 159 4 | ﬂ LF Jll'im 1.82
Y 1.64 0 I rl |
am 170 0 |Lr‘| VM MI 1.80
o i : " 1
: \
1y 1,82 0 p! l"‘.f"" f\,\mﬂ ol 1.76
Fwh r
Stawki FRA (na rynku mledzybankowym)** |I er 1.74
¥
= FRA 3x6 1722] | MWIL"I\H ;",ﬂ 'MUN 172
FRAG: 176
1x4 1.70 0
36 172 0 M M NIBDR 1.70 1.70
6x9 1.76 0 T T T T
9x12 1.80 0 Dec | 2';%
3x9 1.80 0
6x12 1.83 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$§¢ Zmiana
(pb)
Polska 2.67 5
Francja 17 0 0.23 0
Wegry 116 1 242 1
Hiszpania 47 1 0.78 2
Wiochy 112 0 1.50 3
Portugalia 64 0 1.18 2
Irlandia 25 0 0.41 0
Niemcy 11 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 T T T T T
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (11 maja)
16:00 us Indeks Michigan V pkt 98,3 - 98,8 98,8
PONIEDZIALEK (14 maja)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych ] min € -1088 -1184 -982 -972
14:00 PL Bilans handlowy 1} min € -502 -625 -317 -573
14:00 PL Eksport 1} min € 18075 18 230 18 117 16 239
14:00 PL Import 1l min € 18522 18 855 18 434 16 840
WTOREK (15 maja)
08:00 DE PKB WDA I kw. % rlr 2,4 - 2,3 2,9
09:00 Ccz PKB SA I kw. % rlr 4,8 = 4,5 S5,
09:00 HU PKB I kw. % rir 4,2 - 4,4 4,4
10:00 PL Inflacja \Y % rir 1,6 1,6 1,6 14
10:00 PL PKB I kw. % rir 4,8 4,9 51 4,9
11:00 EZ PKB SA I kw. % rir 25 - 25 25
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1 % m/m 0,7 - 0,5 -0,9
11:00 DE ZEW Vv pkt 85,5 - 87,4 87,9
14:30 us Sprzedaz detaliczna \Y % m/m 0,3 - 0,3 0,8
SRODA (16 maja)
PL Decyzja RPP % 15 1,5 15 1,5
08:00 DE Inflacja HICP \Y % m/m 0,0 - 0,0 -0,1
11:00 EZ HICP \Y % rir 1.2 - 1,2 1,2
14:00 PL Inflacja bazowa [\ % r/r 0,6 0,6** 0,6 0,7
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw \Y % m/m -0,7 - -3,7 1,9
15:15 us Produkcja przemystowa SA \Y % m/m 0,6 - 0,7 0,5
CZWARTEK (17 maja)
14:30 us Indeks Philly Fed V pkt 21,7 - 34,4 23,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 219 - 222 211
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

** szacunek po danych o CPI

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 btad, 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 mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 krajéow, 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¢ 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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