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Gtowny Ekonomista ® EU: Dzi$ zostang opublikowane wstepne indeksy PMI dla strefy euro oraz USA.

+48 22 598 22 38 Oczekiwana jest ich stabilizacja na dotychczasowych poziomach 54-55 pkt., co
oznacza utrzymanie solidnego tempa poprawy aktywnosci w gospodarce.

Urszula Krynska

Ekonomistka Wydarzenia i komentarze

+48 2259820 10 ® PL: Wg szacunkowych danych, nadwyzka budzetu panstwa po styczniu br.
Mateusz Sutowicz wyniosta rekordowe 6,7 mld PLN, wobec zaplanowanego na caty rok deficytu 59,3
Analityk rynkéw finansowych mld PLN. W poréwnaniu z analogicznym okresem 2016r., jak réwniez z grudniem,

nastapita wyrazna poprawa strony dochodowej budzetu panstwa. Szczegdlnie
dobrze wyglada najistotniejszy pod wzgledem wptywow, podatek VAT. Wptywy z
jego tytutu byty o 25,2% wyzsze niz przed rokiem, po spadku o 48,9% r/r w
grudniu. Skumulowane wptywy za 12 miesiecy zwiekszyty sie o0 3,5% m/m, po tym
jak spadty o 3,7% m/m po grudniu i osiagnety nominalny poziom zblizony, chociaz
EUR/PLN 4,3192 -0,2% nadal nieco nizszy niz w listopadzie (131 mld PLN). Potwierdza to teze, ze pod
- koniec roku wptywy z VAT byty zanizane przez przyspieszone zwroty, ktore
USD/PLN 4,0653 -0,2% umozliwity ,,przeniesienie” deficytu na 2016r. Wptywy z podatkéw dochodowych
CHF/PLN 4,0550 -0,3% réwniez wygladaty bardzo dobrze, z podatku PIT wzrosty o 5,4% r/r, z podatku
CIT natomiast o 15,0% r/r. Wydatki budzetu panstwa wzrosty w styczniu o 4,3%
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Kursy walut A%

EUR/USD 1,0622 0,1% r/r. Z komunikatu wynika, ze gtowna przyczyna wzrostu wydatkow jest wyptata
$wiadczen w ramach programu Rodzina 500+, ktére w ubiegtym roku
Rynek Pieniezny %) A bps wystartowaty w kwietniu. Sytuacja budzetu panstwa w 2017r. jest bardzo dobra,

jednak czesciowo wynika to z przesuniecia deficytu na ubiegty rok. Nie widzimy
WIBOR 1M 1,66 0 zagrozenia dla catorocznego planu budzetowego, ktory zaktada rekordowo wysoki
deficyt 59,3 mld PLN. W 2017r. kasowy budzet panstwa bedzie wspierany przez

WIBOR 3M 1,73 0 rekordowo wysoki (i niezatozony w ustawie) zysk NBP. Z drugiej strony budzet
bedzie musiat pokry¢ catoroczny koszt programu Rodzina 500+ oraz pod koniec
- . roku koszty obnizenia wieku emerytalnego. Warunki gospodarcze beda
Obligacje PL (%) A bps umiarkowanym wsparciem dla budzetu, gdyz zaktadamy pewne przyspieszenie
2Y 2,24 0 inflacji i PKB. Niezmiennie widzimy ryzyko, ze deficyt instytucji rzadowych i
5y 318 7 samorzadowych wg metodologii ESA 2010 osiagnie w biezacym roku granice 3,0%
’ PKB.

10Y 3,84 1 . C R Sl Lo .
® EU: Ministrowie finansow strefy euro zgodzili sie w poniedziatek w Brukseli na
zmiane podejscia wobec Grecji, aby mogta skupic sie na przeprowadzaniu reform
IRS PLN %) A bps strukturalnych, a nie tylko na poprawiajacych sytuacje budzetowa, lecz

bolesnych spotecznie cieciach. Zmiany w podejsciu kredytodawcow ze strefy euro
2y 2,07 2 wobec Grecji domagat sie IMF, ale nie bytaby ona mozliwa, gdyby nie dobre
5y > 61 P wyniki greckiego budzetu. Dopiero po wypracowaniu na poziomie eksperckjm

’ zgody co do doktadnego ksztattu zmian w przepisach ministrowie finansow
10Y 3,08 0 eurolandu beda mogli da¢ zielone s$wiatto dla wyptacenia kolejnej transzy z
wynoszacego ponad 80 mld EUR pakietu pomocowego.

Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dzis
DE 10Y 0,30 -1 Wtorek to publikacje wstepnych indekséw PMI w europejskim sektorze
US 10Y 242 1 przemystowym i ustugowym. W naszej ocenie nie powinny mie¢ one jednak

znaczenia. Wtorek to takze powr6t inwestorow amerykanskich - wytaczonych z
wczorajszego handlu z powodu $wieta - stad przywrocenie petnej ptynnosci rynku

Gietdy pkt. A% powinno zwigkszy¢ zmienno$¢ eurodolara. Wczoraj amplituda wahan kursu EUR/USD
byta najnizsza w tym roku. W naszej ocenie wydarzeniem dnia moga okazac sie
WIG 30 2540,1 0,3 wystapienia szefa Fed z Minneapolis oraz szefa Fed z Filadelfii. Zaréwno N.Kashkari
S&P 500 2351,2 0,2 jak i P.Harker dysponuja prawem gtosu na tegorocznych posiedzeniach FOMC.
Pierwszy z nich zaliczany jest do gotebiej frakcji w Fed podczas gdy drugi
Nikkei 225 19381,4 0,7 postrzegany jest jako zwolennik szybkiego zacie$niania polityki pienieznej.

Zrédto: Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD

Q A A D F S
SAS NS SRS RS 5 AR S SN
VIAEQEQTRINT VT 0TSO TR0 91D T D

=== EURPLN === EURUSD /prawa skala/

Zrédto: Reuters

Rentownosci polskich obligacji [%]

4,2
3,8
3,4
3,0
2,6 1
2,2

1,8

SO R S NSNS NP WSS N
RS © R NNSRINAAY

Spread PL10Yvs. DE10Y emmm=)Y em==5Y emm]0Y

Zrodto: Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

S @ © S S S S S ST

S
T A e R R kSR ARSI

== 10Y DE ====10Y US

Zrédto: Reuters

Ceny surowcow [USD]

1350 —rmm r

1300 +

1250

1200

1150

====Z7toto /lewa skala/  ====Ropa naftowa Brent

60

r 55

r 50

b oas

™ 40

Zrédto: Reuters

illennium

Rynek krajowy

Poczatek nowego tygodnia na krajowym rynku walutowym nie przyniost zbyt wielu
emocji inwestorom. Przez wiekszos¢ poniedziatkowej sesji ztoty poruszat sie w waskim
pasmie, a dzienne wahania pary EUR/PLN nie przekroczyty 2 groszy. Ztoty zdotat
jednak umocni¢ sie nieznacznie w stosunku do poziomoéw z konca minionego tygodnia.
Ubogie kalendarium danych makroekonomicznych, sprzyjato stabilizacji notowan, a
ztoty podazat za trendami na rynkach bazowych, cho¢ pod nieobecnos¢ inwestorow z
USA ptynnos¢ rynku byta niewielka. Niewielka zmiennos¢ widoczna byta takze w
notowaniach innych walut regionu. Spokojny przebieg miata tez sesja na rynku
papierow skarbowych. Przy niewielkiej zmiennosci rynku wzrosty nieznacznie
rentownosci na dtugim koncu krzywej, co uzna¢ mozna za echo ubiegtotygodniowych
publikacji dobrych danych z polskiej gospodarki. Notowania papierow z krotkiego
konca krzywej byty wzglednie stabilne. Marazm na rynku SPW odzwierciedla fakt, iz
gtownym wydarzeniem dla byta aukcja bondw skarbowych, na ktérym resort finansow
sprzedat papiery 27 tyg. za 726,6 mln PLN wobec oferty 0,5-1,5 mld PLN. W kolejnych
dniach, wraz z powrotem amerykanskich inwestorow oraz obfitszym kalendarium, na
rynek powinna powroci¢ ptynnos¢. Dzis zrodtem zmiennosci moga byc publikacje
wstepnych odczytow indeksu PMI w Europie, a w srode uwaga rynku skupiona bedzie na
minutach z ostatniego posiedzenia Fed, w ktorym rynek bedzie sie doszukiwat
wskazowek co do terminu najblizszej podwyzki stép w USA. Nie sadzimy, zeby
publikacje z tego tygodnia wptynety na zmiane oczekiwanej przez rynek Sciezki
podwyzek stdp, stad notowania walut i obligacji powinny porusza¢ sie w trendzie
bocznym.

Rynki zagraniczne

Nieco ponad 30-pipsowa zmiennos$¢ eurodolara, czyli najmniejsza w tym roku to efekt
braku istotnych wydarzen makroekonomicznych potaczony z nieobecnoscia inwestorow
amerykanskich obchodzacych Dzien Prezydenta. Z tych samych powodéw spokojny
przebieg miaty takze notowania pozostatych gtownych par walutowych. Ciekawostka
wczorajszej sesji byta publikacja przez bank centralny Szwajcarii tygodniowych danych
dotyczacych interwencji walutowych. W minionym tygodniu ich wartos¢ byta najwyzsza
od listopada ubiegtego roku tj. daty wyborow prezydenckich w USA. Mimo to kurs
EUR/CHF koncentruje sie wokét 1,0630 czyli najnizszego poziomu od sierpnia 2015
roku. Niewielka aktywnos$c¢ inwestorow i symboliczne, bo wynoszace 1 bps, zmiany
rentownosci 10-letniego dtugu Niemiec i USA to obraz poniedziatkowej sesji na
bazowych rynkach dtugu. Dochodowos¢ Bunda wyniosta na koniec dnia 0,30%, a
amerykanskiej Treasuries 2,42%.
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Kalendarium
Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop;:sgnie Ak;::(lene I((;P;ger?;::
Millenium)
02/17 10:00 Saldo rachunku biezacego NSA EU Grudzien 40.5b 47.0b
02/17 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Styczen 2.3% 9.0% 8.1%
02/17 14:00 Inflacja PPl r/r Polska Styczen 3.0% 4.1% 3.7%
02/17 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Styczen 6.4% 11.4% 7.7%
02/20 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Styczen 1.0% 2.4% 2.0%
02/20 08:00 Inflacja PPI m/m Niemcy Styczen 0.4% 0.7% 0.3%
02/21 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Luty 56.4 56.1
02/21 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Luty 53.4 53.6
02/21 10:00  Wstepny PMI w przemysle EU Luty 55.2 55.0
02/21 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Luty 53.7 53.7
02/21 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Luty 55.0 54.7
02/21 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Luty 55.6 55.7
02/22 10:00 IFO Niemcy Luty 109.8 109.7
02/22 11:00 Inflacja CPI r/r EU Styczen 1.8% 1.8%
02/22 11:00 |Inflacja bazowar/r EU Styczen 0.9% 0.9%
02/22 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Luty -3.7%
02/22 16:00 Sprzedaz domow na rynku wtornym USA Styczen 5.49m 5.55m
02/22 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA Luty
02/23 08:00 PKB WDA r/r Niemcy 4Q 1.7% 1.7%
02/23 10:00 Stopa bezrobocia Polska Styczen 8.3% 8.7% (8.7%)
02/23 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
02/23 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Luty 239k
02/24 16:00 Sprzedaz nowych doméw USA Styczen 536k 575k
02/24 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Luty 95.7 96.0
02/27 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Styczen 5.0%
02/27 14:30 Zamoéwienia na dobra trwate USA Styczen -0.5% 1.0%
02/27 16:00  Sprzedaz domoéw na rynku wtornym m/m  USA Styczen 1.6%
02/27 03/03 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Styczen -1.1%

Zrédto: 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.



