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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ po potudniu zostang opublikowane dane z amerykanskiej gospodarki: inflacja

+48 22 598 22 38 CPl, sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa. Dane sa istotne w kontekscie
zapowiadanych w najblizszych miesiacach podwyzek stop procentowych Fed.

Urszula Krynska I

Ekonomistka Wydarzenia i komentarze

+48 22 598 20 10 ® US: Janet Yellen, ktora przedstawita we wtorek poétroczny raport o polityce
Mateusz Sutowicz monetarnej przed komisja amerykanskiego Senatu stwierdzita, ze zbyt dtugie
zwlekanie z odejsciem od akomodacji monetarnej bytoby nieroztropne i potencjalnie
mogtoby spowodowaé, iz FOMC musiatby podnosi¢ stopy procentowe w szybkim
+48 22 598 22 36 tempie, co sprowadzitoby ryzyko wystapienia zaktocen na rynkach finansowych i
mogtoby wepchna¢ gospodarke w recesje. Szefowa Fed dodata, ze w trakcie
nachodzacych posiedzen, FOMC oceni, czy zatrudnienie i inflacja ciagle rozwijaja sie

Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% zgodnie z oczekiwaniami, a jezeli tak, to dalsze zmiany poziomu stopy funduszy
federalnych beda wtasciwe. Wystapienie jest naszym zdaniem spojne z prognoza
EUR/PLN 4,3060 -0,2% trzech podwyzek stop w USA w tym roku, niekoniecznie juz na posiedzeniu w marcu.
USD/PLN 4,0694 0,0% B PL: Szybki szacunek Produktu Krajowego Brutto w Q4 2016r. pokazat, ze w ostatnich
CHF/PLN 4,0423 0,0% trzech miesiacach ubiegtego roku nastapito przyspieszenie wzrostu gospodarczego po
wyraznym spowolnieniu w Q3. PKB w cenach srednich roku poprzedniego wzrost w Q4
EUR/USD 1,0586  -0,1% 02,7% r/r po wzroécie 0 2,5% r/r w Q3 i byt nieco lepszy od oczekiwan. Odczyt za Q4

znalazt sie w gornym ograniczeniu przedziatu mozliwej dynamiki PKB wyszacowanej
na podstawie danych rocznych. W samym Q4 odnotowano bardzo solidny wzrost
Rynek Pieniezny (%) A bps odsezonowanego PKB o 1,7% kw./kw., co daje imponujace zannualizowane tempo
wzrostu 7,0%. Potwierdza to, ze gospodarka mineta juz punkt zwrotny, a w kolejnych
WIBOR 1M 1,66 0 miesigcach mozna sie spodziewac dalszego stopniowego przyspieszenia PKB. W
WIBOR 3M 1,73 0 kolejnych kwartatach spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu gospodarczego, wraz z
odbudowa inwestycji publicznych potaczonag z efektem niskiej bazy statystycznej.
Wysoka niepewnos¢ moze jednak ograniczac¢ prywatne inwestycje przedsiebiorstw. W

i 9 pierwszej potowie roku wsparciem dla wzrostu bedzie tez program Rodzina 500+,
Obligacje PL %) A bps ktorego wptyw na rocznag dynamike konsumpcji wygasnie jednak pod koniec roku. W
2Y 2,25 4 catym roku wzrost gospodarczy szacujemy na poziomie 3,1%, wobec 2,8% w 2016r,
5y 317 2 cho¢ dane m.in. z sektora budowlanego za ostatnie dwa miesiace wskazuja na

’ mozliwosc nieco lepszego odczytu.
10Y 3,86 2 ®  PL: Podaz pieniadza M3 byta w styczniu o 8,5% wyzsza niz przed rokiem po wzroscie o
9,6% r/r w grudniu. W ciaggu miesiaca agregat M3 spadt o 17 mld PLN, gtownie za
sprawa sezonowego spadku depozytow przedsiebiorstw, ktore zmalaty o 13,3 mld PLN,
IRS PLN (%) A bps odwracajac przyrost z ostatniego miesigca ubiegtego roku. Depozyty gospodarstw
2y 2.08 2 domowych praktycznie nie zmienity sie¢ w ciggu miesiaca, odnotowano natomiast
’ spadek depozytdw FUS (o 1,9 mld PLN) i gotowki w obiegu (o 3,1 mld PLN).
5Y 2,63 0

® GE: Indeks ZEW, ktory mierzy oczekiwania niemieckich analitykow i inwestorow
10Y 3,09 -2 instytucjonalnych co do wzrostu gospodarczego Niemiec spadt w lutym do 10,4 pkt. z
16,6 pkt. i byt wyraznie nizszy od oczekiwan. Indeks ocen biezacej sytuacji rowniez
sie obnizyt, do 76,4 pkt. z 77,3 pkt. w poprzednim miesigcu. W potaczeniu z nieco

Obligacje bazowe (%) A bps gorszym od oczekiwan wzrostem PKB w Q4, sugeruje to pewne zawirowania w
DE 10Y 0,37 4 najwigkszej europejskiej gospodarce.
Us 10Y 2,49 5 Rynki na dzis

Dzisiejszy zestaw danych z amerykanskiej gospodarki obejmujacy publikacje sprzedazy
detalicznej, inflacji CPI i produkcji przemystowej ma szanse wpisa¢ sie w omawiany

Gietdy pkt. A% wczoraj przez prezes Fed trend stopniowej poprawy sytuacji w gospodarce USA, a tym
WIG 30 25244 -0,3 samym sprzyja¢ kontynuacji umocnienia dolara. Do$¢ zaskakujaca jest natomiast

odpornos¢ ztotego na jej wczorajsza - teoretycznie niesprzyjajaca walutom rynkow
S&P 500 2337,6 0,4 wschodzacych - jastrzebia retoryke. Niewykluczone, iz czynnikiem neutralizujacym
Nikkei 225 19438,0 1,0 negatywny wptyw nadchodzacej normalizacji polityki pienieznej w USA jest optymizm

obserwowany na amerykanskiej gietdzie. We wtorek na fali optymistycznych wynikow

Zrodio: Reuters spotek indeksy DowJones i S&P wyznaczyty nowe, historyczne maksima.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Pomimo 2,5-groszowej zmiennosci notowania kursu EUR/PLN we wtorek ostatecznie
zakonczyty notowania w okolicy poziomu otwarcia tj. 4,3050. Wydarzeniami dnia byty
publikacja krajowych danych dotyczacych tempa PKB w czwartym kwartale ubiegtego
roku oraz wystapienie prezes Fed przed amerykanskim Kongresem. Wrazliwos¢ polskiej
waluty na oba wydarzenia okazata si¢ niewielka i to pomimo pozytywnej niespodzianki
w danych krajowych oraz utrzymania dos¢ jastrzebiej retoryki J.Yellen pomimo
ostatnich stabszych danych o amerykanskim PKB. Spokojny przebieg - mimo
wymienionych wczesniej czynnikow - miaty takze notowania krajowego dtugu.
Dochodowosc 10-latki koncentrowata sie wokot poziomu 3,86% tj. znizkujac o 2 bps w
stosunku do poniedziatkowego zamknigcia. Emocji nie wzbudzita ponadto informacja
Ministerstwa Finansow, iz na jutrzejszym przetargu zaoferuje papiery OK0419, P50422,
WZ1122, WZ0126, DS0727 i WS0447 tacznie za 4-7 mld PLN, co oznacza podwyzszenie o
1 mld PLN minimalnego poziomu podazy w stosunku do pierwotnego planu oraz
wtaczenie do dotychczasowego wachlarza papierow 30-letniej obligacji. Zgodnie z
komentarzem wiceministra finansow P.Nowaka dotaczenie do planu podazy 30-letniego
papieru jest odpowiedzia na =zainteresowanie inwestorow, w tym firm
ubezpieczeniowych.

Rynki zagraniczne

Wtorek byt czwarta z rzedu sesja, ktora przyniosta spadek notowan eurodolara, a w
konsekwencji wyznaczenie najnizszego od potowy stycznia poziomu 1,0559. Zrédtem
wczorajszej aprecjacji amerykanskiej waluty byto wystapienie prezes Fed przed
Kongresem. Potwierdzity sie nasze przypuszczenia, iz J.Yellen wskaze, ze gospodarka
Stanow Zjednoczonych rozwija sie w zaktadanym przez Rezerwe Federalng tempie. Co
wiecej, prezes Fed powtorzyta, iz zwlekanie z podwyzkami kosztu pieniadza bedzie
btedem, gdyz moze skutkowac koniecznosciag pozniejszego, gwattownego dostosowania
stop procentowych. Amerykanscy bankierzy centralni sa natomiast zgodni, co do
stopniowych ruchow na stopach procentowych. Fed nie zamierza rowniez czekaé na
propozycje reform gospodarczych przygotowywanych przez administracje prezydenta
D.Trumpa. Wczorajsza retoryka wypowiedzi J.Yellen skutkowata znaczacym wzrostem
prawdopodobiefnstwa podwyzki stop procentowych juz podczas najblizszego
posiedzenia Fed tj. 15 marca (jednak nie ono wieksze od 50%). O ile uwazamy, iz takie
oczekiwania moga okazac sie przedwczesne, to realizacja grudniowej prognozy Fed
zaktadajacej trzy podwyzki kosztu pieniadza w tym roku ma szanse realizacji. Dla
amerykanskiego rynku dtugu byt to sygnat do wzrostow rentownosci. Dochodowosc 10-
letniej obligacji USA wzrosta o 5 bps do 2,49%. Przecena nie omineta ponadto krotkiego
konca amerykanskiej krzywej. Niewiele mniej, bo o 4 bps do 0,37% zwyzkowata
rentownos¢ Bunda, co pozwolito utrzymac spread pomiedzy 10-latka USA, a Niemiec na
miesiecznym maksimum.
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Kalendarium
. . . Poprzednie Aktualne TR
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H dane dane (;:_orogr)oza
Millenium)
02/10 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Luty 98.5 95.7 98.0
02/13 14:00 Rachunek biezacy Polska Grudzien -427m -533m -700m(-740m)
02/13 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Styczen 0.8% 1.8% 1.7% (1.7%)
02/14 08:00 PKB NSAr/r Niemcy 4Q 1.5% 1.2% 1.4%
02/14 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Styczen 1.9% 1.9% 1.9%
02/14 10:00 PKBr/r Polska 4Q 2.5% 2.7% 2.5% (2.6%)
02/14 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Grudzien 3.2% 2.0% 1.7%
02/14 11:00 PKBSAr/r EU 4Q 1.7% 1.7% 1.8%
02/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Styczen 9.6% 8.5% 9.2% (9.2%)
02/14 14:30 Inflacja PPl r/r USA Styczen 1.6% 1.6% 1.5%
02/15 11:00  Bilans handlowy SA EU Grudzien 22.7b 22.5b
02/15 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Luty 2.3%
02/15 14:30 Inflacja CPI m/m USA Styczen 0.3% 0.3%
02/15 14:30 Inflacja bazowa m/m USA Styczen 0.2% 0.2%
02/15 14:30 Inflacja CPIr/r USA Styczen 2.1% 2.4%
02/15 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Styczen 2.2% 2.1%
02/15 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Styczen 0.6% 0.1%
02/15 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Styczen 0.8% 0.0%
02/16 13:30  Opis posiedzenia banku centralnego EU
02/16 14:00 Ptacer/r Polska Styczen 2.7% 4.2% (3.4%)
02/16 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Styczen 3.1% 2.8% (3.1%)
02/16 14:30 Liczba rozpoczetych budéow domow USA Styczen 1226k 1230k
02/16 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Styczen 1210k 1230k
02/16 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Luty 234k 245k
02/17 10:00 Saldo rachunku biezacego SA EU Grudzien 36.1b
02/17 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Styczen 2.3% 8.0%
02/17 14:00 Inflacja PPI r/r Polska Styczen 3.0% 3.7% (3.6%)
02/17 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Styczen 6.4% 7.7% (9.9%)
02/17 Decyzja Moody's w sprawie ratingu USA
02/20 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Styczen 1.0%

Zrodto: Reuters, Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w
celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



