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Ekonomistka ® US: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych
+48 22 598 20 10 wzrosta w lutym o 235 tys. po wzroscie o 238 tys. przed miesiagcem, a wzrost byt

wyzszy od oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na poziomie 200 tys. Rewizja danych
Mateusz Sutowicz za ostatnie dwa miesiace zwiekszyta liczbe miejsc pracy o 9 tys. Stopa
Analityk rynkéw finansowych bezrobocia spadta natomiast w lutym do 4,7% z 4,8% i byta zgodna z
+48 22 598 22 36 oczekiwaniami. Co wiecej spadkowi bezrobocia towarzyszyt wzrost stopy

zatrudnienia do 60% z 59,9% a takze stopy aktywnosci zawodowej do 63 z 62,9%.
W lutym utrzymat sie tez miesieczny wzrost ptacy godzinowej na poziomie 0,2%,
a przecietne wynagrodzenie godzinowe byto o 2,8% wyzsze niz przed rokiem, po
wzroscie 0 2,6% r/r przed miesiagcem. Dane potwierdzaja bardzo pozytywny obraz
EUR/PLN 4,3278 0,2% rynku pracy, ktory w ocenie Fed osiagnat juz petne zatrudnienie. Sa kolejnym
argumentem za podwyzkami stop procentowych w USA. Wzrost kosztu pieniadza
0 25 bps na marcowym posiedzeniu wydaje sie byc przesadzony.

Kursy walut A%

USD/PLN 4,0677 -0,4%

CHF/PLN 4,0259 0,1% B PL: Jerzy Zyzynski, cztonek RPP ocenit, ze jesli nie zmienia sie znaczaco warunki
EUR/USD 1,0636 0,5% makro, to bytby za utrzymaniem bez zmian stop procentowych takze w 2018
roku. Uzasadniajac stwierdzit, ze wzrost inflacji wynika z efektu bazy i wzrostu
cen surowcow. Inflacja dalej jest ponizej celu inflacyjnego i powinna sie
Rynek Pieniezny (%) A bps ustabilizowa¢ na umiarkowanym poziomie. Co wiecej, nadal mamy do czynienia
ze wzrostem oszczednosci i niechecia przedsiebiorcow do brania kredytéw mimo
WIBOR 1M 1,66 0 niskich stop procentowych. W takich warunkach podnoszenie stop nie wydaje sie
WIBOR 3M 1,73 0 wtasciwe. Jerzy Zyzynski dotaczyt w swojej wypowiedzi do prezesa Glapinskiego,
ktory uznat, ze nowa projekcja NBP jest argumentem za stabilizacja stop rowniez
w 2018r. Nasz scenariusz bazowy zaktada stabilizacje stop i podwyzke w drugiej
Obligacje PL (%) A bps potowie 2018r.
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Rozpoczynajacy sie tydzien zapowiada sie niezwykle ciekawie. Najwazniejszym
10Y 3,75 1 wydarzeniem bedzie rozpoczynajace sie we wtorek dwudniowe posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Po serii optymistycznych danych z USA i
wypowiedzi cztonkow Fed rynek jest przekonany, iz dojdzie na nim do podwyzki stop
IRS PLN (%) A bps procentowych. Kluczowe dla nastrojow bedzie jednak retoryka wystapienia prezes
J.Yellen oraz publikacja oczekiwanej przez bankierow centralnych sSciezki stop
2Y 2,04 2 procentowych w 2017 roku i kolejnych latach. Zrodtem zmiennosci okaza¢ sie moga
5Y 2,60 3 takze posiedzenia BoJ, BoE, i SNB, wybory parlamentarne w Holandii i rozpoczecie
procedury Brexitu. Z kolei na szczycie panstw G20 dojdzie do spotkania Trump -

1ov 3,1 > Merkel, ktore rowniez moze wptynaé na sentyment rynkowy. Ztoty pozostaje pod
negatywna presja, a kurs EUR/PLN na porannym otwarciu przejsciowo zwyzkuje do

Obligacje bazowe %) A bps poziomu 4.1,35. POlSkle]. wa'luc1e nie sprzyjaja czynniki krajowe, w tym wypow!edz
J.Zyzynskiego - nawiazujaca do rozwazan prezesa NBP podczas ostatniego

DE 10Y 0,45 2 posiedzenia RPP - o mozliwym braku zmian stop procentowych takze w 2018 roku.

us 10Y 2,60 1

Gietdy pkt. A%

WIG 30 2541,5 0,5

S&P 500 2372,6 0,3

Nikkei 225 19633,8 0,1

Zrédto: Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Reuters
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

Piatek byt siodma z rzedu wzrostowa sesja EUR/PLN. Mimo, iz na poczatku kurs rost w
anemiczny sposob tj. o kilkanascie pipsow, to koniec ubiegtego tygodnia przyniost juz
zauwazalne wzrosty. Tylko w pigtek notowania pary EUR/PLN zwyzkowaty o 1,5-grosza
osiagajac najwyzszy od konca stycznia poziom 4,3388. Wzrost od czwartku wyniost
natomiast juz trzy grosze. Czynnikiem, ktory odpowiada za wzrost notowan EUR/PLN
jest przede wszystkim sita euro widoczna na miedzynarodowych rynkach zwiazana z
ubiegtotygodniowa mniej gotebiag od oczekiwan wymowa komunikatu Europejskiego
Banku Centralnego. Na krajowym rynku dtugu piatek to dzien niewielkiej zwyzki
skoncentrowanej na obligacjach srednio i dtugoterminowych. W skali catego minionego
tygodnia doszto do wyraznego wystromienia krzywej na skutek spadku rentownosci 2-
latki, o 6 bps do 2,13%, i jednoczesnej zwyzki obligacji 10-letnich, o 4 bps do 3,75%.

Rynki zagraniczne

Mimo optymistycznych danych z amerykanskiego rynku pracy, ktore utwierdzity
inwestorow w oczekiwaniu na podwyzke stop procentowych w USA w tym tygodniu,
kurs EUR/USD wzrost wyraznie, bo o ponad centa osiagajac najwyzszy od miesigca
poziom 1,07. Wzrost notowan - obok czwartkowej mniej gotebiej retoryki
Europejskiego Banku Centralnego - traktujemy jako realizacje zyskow przed
rozpoczynajacym sie we wtorek dwudniowym posiedzeniem Fed. Wzrost wartosci euro
widoczny byt takze w notowaniach pozostatych gtownym par walutowych. Kurs
EUR/CHF wzrost do poziomu 1,08 tj. najwyzszego od poczatku grudnia ubiegtego roku.
Na rynku obligacji bazowych piatek byt dniem niewielkich wzrostéw dochodowosci
jednak w skali catego tygodnia zwyzki byty pokazne. Dochodowo$¢ Bunda wzrosta az o
17 bps do 0,49% do ponad rocznego maksimum. Niewiele mniej, bo o 11 bps do 2,58%
wzrosta rentownos¢ amerykanskiej 10-latki.
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Kalendarium
Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop;:sgnie Ak;::(lene I((;P;ger?;::
Millenium)
03/10 08:00 Bilans handlowy Niemcy Styczen 18.7b 14.8b 18.0b
03/10 08:00 Saldo rachunku biezacego Niemcy Styczen 24.0b 12.8b 15.5b
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
03/10 14:30  rolniczym USA Luty 238k 235 200k
03/10 14:30 Stopa bezrobocia USA Luty 4.8% 4.7% 4.7%
03/14 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Luty 2.2% 2.2%
03/14 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Styczen 2.0% 0.9%
03/14 11:00 ZEW Niemcy Marzec 10.4 13.0
03/14 13:30 Inflacja PPl r/r USA Luty 1.6% 1.9%
03/14 14:00 Podaz pieniagdza M3 r/r Polska Luty 8.5% 8.4%
03/14 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Luty 1.8% 2.1%
03/15 12:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA 3.3%
03/15 13:30 Inflacja CPIr/r USA Luty 2.5% 2.7%
03/15 13:30  Sprzedaz detaliczna m/m USA Luty 0.4% 0.1%
03/15 14:00 |Inflacja bazowar/r Polska Luty
03/15 19:00 Decyzja w sprawie stop procentowych USA 0.75% 1.00%
03/16 11:00 Inflacja CPIr/r EU Luty 2.0% 2.0%
03/16 11:00 Inflacja bazowar/r EU Luty 0.9% 0.9%
03/16 13:30 Liczba rozpoczetych budéw doméw m/m  USA Luty -2.6% 1.2%
03/16 13:30 Liczba pozwolen na budowe m/m USA Luty 4.6% -2.6%
03/16 13:30 Liczba nowych bezrobotnych USA 243k 245k
03/16 14:00 Bilans handlowy Polska Styczen -151m 354m
03/16 14:00 Ptacer/r Polska Luty 4.3% 4.0%
03/16 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Luty 4.5% 4.5%
03/17 11:00  Bilans handlowy SA EU Styczen 24.5b 24.1b
03/17 14:00  Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Luty 9.0% 2.7%
03/17 14:00 Inflacja PPl r/r Polska Luty 4.1% 4.6%
03/17 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Luty 11.4% 8.3%
03/17 14:15  Produkcja przemystowa m/m USA Luty -0.3% 0.2%
03/17 15:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Marzec 96.3 97.0
03/20 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Luty 2.4%

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 roznych 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.



