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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o 10.00 zostanie opublikowana oficjalna stopa bezrobocia w styczniu,

+48 22 598 22 38 ktéra wg szacunku MRiPS wyniosta 8,7%. O 14.00 zostanie natomiast
opublikowany opis dyskusji na posiedzeniu RPP w lutym. Powyzsze wydarzenia

Urszula Krynska nie powinny mie¢ jednak wptywu na rynki finansowe.

Ekonomistka T

+48 22 598 20 10 Wydarzenia i komentarze

Mateusz Sutowicz ® US: W opisie dyskusji na styczniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu

Analityk rynkéw finansowych Otwartego Rynku znalazto sie stwierdzenie, iz wielu cztonkéw Fed opowiada sie

za podwyzka stop procentowych “catkiem niedtugo”, jezeli pozwoli na to rozwoj
sytuacji w gospodarce. Wielu cztonkow Fed ciagle ocenia, iz istnieje
umiarkowane ryzyko, iz stopa bezrobocia mogtaby znalez¢ sie mocno ponizej
dtugoterminowego, "normalnego” poziomu, a presja inflacyjna wzrostaby
znaczaco. Wydaje sie jednak, ze wniosek o podwyzke nie uzyska wiekszosci na
EUR/PLN 4,3009 -0,1% posiedzeniu w marcu, gdyz tylko kilku cztonkéow Fed zauwazyto, iz dalsza
normalizacja polityki monetarnej na nadchodzacym posiedzeniu w marcu,
USD/PLN 4,0915 0,1% pozwoli Fed utrzymaé wieksza elastycznos¢ w reakcji na zmiany w otoczeniu
CHF/PLN 4,0403 -0,2% gospodarczym. Potencjalne zmiany w polityce fiskalnej, zapowiadane przez nowa
administracje Biatego Domu, jak rowniez ich charakter, wiekszos¢ cztonkow Fed

+48 22 598 22 36

Kursy walut A%

EUR/USD 1,0513 -0,3% ; .. . . o 2 ,
w dalszym ciagu ocenia jako niepewne. Jest to jeden z czynnikow ryzyka, ktory
mogtby sprawi¢, ze podwyzki beda nastepowad po sobie czesciej, jezeli polityka

. . . fiskalna okaze sie duzo bardziej ekspansywna. Nasz scenariusz bazowy nadal
0,

Rynek Pienigzny (%) A bps zaktada, ze Fed podniesie w tym roku stopy trzykrotnie, prawdopodobienstwo

WIBOR 1M 1,66 0 ruchu juz na marcowym posiedzeniu jest jednak niewielkie.

WIBOR 3M 1,73 0 ® PL: Koniunktura konsumencka badana przez GUS utrzymata sie na bardzo

wysokim poziomie. Co prawda biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej obnizyt
sie w lutym o 0,7 pkt. proc. do -1,9 pkt., jednak byt to drugi najwyzszy odczyt w
Obligacje PL (%) A bps historii. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej syntetycznie opisujacy
oczekiwane w najblizszych miesiqcach tendencje konsumpcji indywidualnej

2 2,25 0 wzrost natomiast o 0,8 pkt. proc. do -3,6 pkt. i byt najwyzszy w historii. Dane
5Y 3,19 -6 potwierdzaja, ze dobra sytuacja dochodowa (w tym wyptata s$wiadczen
10Y 3.90 2 socjalnych) i niskie bezrobocie przektadaja sie na poprawe ufnosci
’ konsumenckiej i wzrost sktonnosci do konsumpcji.
Rynki na dzis
IRS PLN (%) A bps y
Podczas dzisiejszej sesji spodziewamy sie utrzymania obowiazujacego trendu spadku
2Y 2,07 0 eurodolara motywowanego z jednej strony sita amerykanskiej waluty ze wzgledu na
5Y 2,63 0 oczekiwang kontynuacje normalizacji polityki pienieznej, z drugiej staboscia euro
wynikajaca z rosnacego ryzyka politycznego w EMU. Ztoty pozostaje natomiast
1ov 3,12 ! stabilny skupiony wokot poziomu 4,30 za EUR i nie oczekujemy, aby dzisiejsza sesja
miata to zmienic. Dzisiejsze czynniki krajowe tj. dane dotyczace stopy bezrobocia i
Obligacje bazowe %) A bps opis z pcl>s1edzen1a RPP w lutym. pozostapq bez wptywu na notowania. Kalendarium
wydarzen globalnych jest natomiast ubogie.
DE 10Y 0,26 -6
us 10Y 2,41 -3
Gietdy pkt. A%
WIG 30 2611,0 0,2
S&P 500 2365,4 -0,1
Nikkei 225 19379,9 0,0

Zrédto: Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B Pbank “Makro i rynek W komentarz dzienny W sir. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Kurs EUR/PLN oscylowat w srode wokot poziomu 4,30 podejmujac udang probe
czasowego zejscia ponizej tej bariery. Zmiennos¢ notowan nie byta jednak duza, gdyz
wyniosta okoto dwoch groszy. Czynnikiem stabilizujacym wycene ztotego byto
oczekiwanie na wieczorna czasu europejskiego publikacje opisu lutowego posiedzenia
Rezerwy Federalnej. Relatywnie stabilne byty takze notowania pozostatych par
ztotowych. Kurs USD/PLN pozostawat kolejny dzien z rzedu w waskim przedziale 4,06 -
4,10 a notowania CHF/PLN odbity sie od 200-dniowej sredniej ruchomej 4,0275. Na
rynku dtugu obserwowalismy stabilizacje krotkiego konca, anemiczng zwyzke
dochodowosci 10-latki i silny, bo wynoszacy 6 bps spadek rentownosci 5-letniego
benchmarku. Po wtorkowym dynamicznym wzroscie indeksu WIG20 wczoraj spadki cen
towarzyszyty akcjom na warszawskiej gietdzie. CzesSciowo byt to wynik realizacji
zyskow, po tym jak notowania indeksu znalazty sie na najwyzszym od 1,5 roku
poziome, a takze informacji, iz za miesigc zostanie podjeta decyzja, ktory z projektow
ustaw dotyczacych kredytow walutowych bedzie stanowit podstawe do dalszych prac, a
prace nad ta tematyka w Komisji Finansow Publicznych moga zakonczyc sie szybciej,
niz wczesniejsze zatozenie, ze beda trwaty do wakacji.

Rynki zagraniczne

Opublikowany wczoraj opis posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej z przetomu
stycznia i lutego byt najwazniejszym wydarzeniem na rynkach finansowych. Wynika z
niego, iz wielu uczestnikow posiedzenia wyrazito przekonanie, iz ponowna podwyzka
stopy funduszy federalnych bytaby wtasciwa catkiem niedtugo (,fairly soon”), jezeli
dane naptywajace z rynku pracy oraz dane o inflacji beda zgodne lub mocniejsze z
obecnymi oczekiwaniami cztonkéow Fed lub zwiekszy sie ryzyko spadku bezrobocia i
wzrostu inflacji powyzej celow Fed. Mimo, iz dane nie wywotaty wiekszej reakcji
rynku, to wpisuja sie jednak w obowiazujacy trend spadku eurodolara motywowany z
jednej strony sita amerykanskiej waluty ze wzgledu na oczekiwana kontynuacje
normalizacji polityki pienieznej, z drugiej staboscia euro wynikajaca z rosnacego
ryzyka politycznego w EMU. Na rynku obligacji bazowych sroda byta dniem spadku
rentownosci ze szczegolnym nasileniem w notowaniach Bunda, gdzie znizka wyniosta 6
bps a dochodowos¢ osiagneta poziom 0,26% tj. najnizsz w tym roku. Najnizsza w
historii na poziomie -0,90% byta natomiast rentownos¢ 2-letniego Schatza. Mniejsze
zmiany obserwowane byty na rynku obligacji amerykanskich, gdzie znizka 10-latki
wyniosta 3 bps do 2,41%, a spadek zainteresowania papierami dtuznymi czesciowo
wynikat z apetytu na akcje. Kolejna z rzedu sesje indeks DowJones wyznaczyt nowe
historyczne maksimum.
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Kalendarium
Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop;::gnie Ak;::‘lene I((;:cfger;‘;::
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 PPI 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 PPl m/m Niemcy Styczen 0.4% 0.7% 0.3%
02/21 09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Luty 56.4 57.0 56.1
02/21 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Luty 53.4 54.4 53.6
02/21 10:00  Wstepny PMI w przemysle EU Luty 55.2 55.5 55.0
02/21 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Luty 53.7 55.6 53.7
02/21 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Luty 55.0 54.3 54.7
02/21 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Luty 55.6 53.9 55.7
02/22 10:00 IFO Niemcy Luty 109.8 111.0 109.7
02/22 11:00 Inflacja HICP r/r EU Styczen 1.8% 1.8% 1.1%
02/22 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Styczen 0.9% 0.9% 0.9%
02/22 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Luty -3.7% -2.0%
02/22 16:00 Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym USA Styczen 5.49m 5.69m 5.55m
02/22 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA Luty
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 domow 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 Zamodwienia na dobra trwate USA Styczen -0.5% 1.0%
02/27 16:00  Sprzedaz domow na rynku wtéornym 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 rdznych 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.
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