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Gtéwny Ekonomista ® PL: Dzi$ o 14.00 zostanie opublikowany wskaznik inflacji CPI za luty. Szacujemy,
+48 22 598 22 38 ze inflacja przyspieszyta do 2,1% z 1,8% miesiagc wczesniej. Nasze oczekiwania sa
zgodne z konsensusem rynkowym, jednak dane za luty sa obarczone wigkszym
Urszula Krynska btedem niz zazwyczaj ze wzgledu na coroczng aktualizacje koszyka inflacyjnego,
Ekonomistka ktora moze spowodowac tez rewizje danych za styczen. Przyspieszenie inflacji w
+48 22 598 20 10 ostatnich dwoch miesigcach wynika z niskiej bazy statystycznej na rynku paliw.
Mateusz Sutowicz Wydarzema i komentarze
Analityk rynkdow finansowych - . . ) , ) L )
+48 22 598 22 36 PL: Narodowy Bank Polski opublikowat szczegoty marcowej projekcji PKB i

inflacji, ktora, jak zawsze, zostata sporzadzona przy zatozeniu niezmienionych
stop procentowych. Sciezka inflacji zostata, w stosunku do listopada, podniesiona
wyraznie w gore i NBP spodziewa sie w 2017r. i 2018r. sredniej inflacji na
poziomie 2,0% oraz jej wzrostu do 2,3% w 2019r. W caty, horyzoncie projekcji,
EUR/PLN 4,3429 0,3% inflacja nie osiaga celu inflacyjnego na poziomie 2,5%, a takze jest wyzsza niz
stopa referencyjna, co przektada sie na ujemne realne stopy procentowe. Prezes
USD/PLN 4,0705 0,1% NBP na konferencji po posiedzeniu, uznat, ze pomimo tego, projekcja jest
CHF/PLN 4,0378 0,3% argumentem za utrzymaniem stop na obecnym poziomie w 2017r. i 2018r. Wg
nowej projekcji wzrost gospodarczy przyspieszy do 3,7% w 2017r., po czym

Kursy walut A%

EUR/USD 1,0666 0,3% nieznacznie spowolni do 3,3% oraz 3,2%. Przyspieszenie zostanie osiagniete dzieki
solidnemu wzrostu konsumpcji oraz odbudowie inwestycji. Projekcja na 2017r.
Rynek Pieniezny %) A bps jest dosc optymistyczna a wzrost jest wyzszy nie tylko od naszych oczekiwan ale

tez od obecnego konsensusu rynkowego. Juz w 2016r., wg szacunku NBP stopa
WIBOR 1M 1,66 0 bezrobocia byta nizsza niz stopa naturalna (co teoretycznie powinno powodowac
przyspieszenie ptac), taki stan utrzyma sie do konca horyzontu projekcji, jednak

WIBOR 3M 1,73 0 oczekiwany wzrost wynagrodzen, ktory przyspiesza pozostaje raczej
umiarkowany. Nie powoduje to jednak wzrostu inflacji poniewaz NBP oczekuje

Obligacje PL %) A bps przyspieszenia wydajnosci pracy.

2y 213 1 ® UK: Obie izby brytyjskiego parlamentu przyjety w poniedziatek wieczorem

ustawe upowazniajaca premier Therese May do rozpoczecia negocjacji w sprawie
5Y 3,07 -2 wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Szefowa rzadu planuje uruchomic
proces Brexitu przed koncem marca. Wczesniej Izba Gmin odrzucita zgtoszone

10Y 3,72 -4 v ] A .
przez Izbe Lordow poprawki do ustawy, ktore gwarantowaty prawa obywateli UE
mieszajacych w Wielkiej Brytanii po wyjsciu z Unii i dawaty postom prawo weta

IRS PLN % Ab wobec warunkéw Brexitu. Kwestia przysztosci imigrantow zostanie jednak

(%) ps poruszona jako pierwszy temat, gdy rozpoczng si¢ negocjacje pomiedzy rzadem
2Y 2,03 -1 w Londynie a Unig Europejska. Obie strony podkreslaja, ze zalezy im na szybkim
sy 257 3 osiagnieciu porozumienia w tej sprawie.

10v 3,08 -4 Rynki na dzis

Dzi$§ rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej,

Obligacje bazowe %) A bps ktore z Yvysok]m pra.\wdopc?dob'lenstwem. zakon;zy sie podwyzke} §t9p proceptowych.

Do zakonczenia posiedzenia nie oczekujemy wigkszej aktywnosci inwestorow. Ztoty
DE 10Y 0,45 0 w relacji do euro utrzymuje sie w okolicach miesiecznego minimum wartosci. O
Us 10Y 2,56 4 kierunku notowan EUR/PLN w tym tygodniu zadecyduje wymowa wspomnianego

wczesniej posiedzenia Fed, w szczegolnosci prezentacja oczekiwanej przez

bankieréow $ciezki stop procentowych w tym roku. W przypadku gdyby Rezerwa

Gietdy pkt. A% Federalna .nasilila gczeki\fvlane tempq r_10rmalizacji polityki pienieznej polska waluta
mogtaby nieznacznie traci¢ na wartosci.

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

Poczatek nowego tygodnia na rynku ztotego to blisko 3,5-groszowa zmiennosc¢ pary
EUR/PLN i wyznaczenie poziomu 4,3530 t] najwyzszego od konca stycznia. Finalnie
jednak notowania powrocity do poziomow otwarcia, czyli 4,3250. Sporo emocji
towarzyszyto wczoraj wycenie kursu CHF/PLN. Notowania przejsciowo zblizyty sie do
bariery 4,00, by w ciggu dnia testowac poziom 4,0450. Zdecydowanie spokojniejszy
przebieg miaty notowania wegierskiego forinta, ktory w relacji do euro konsolidowat
sie na poziomach z piatkowego zamkniecia, gdy byt najtanszy od trzech miesiecy.
Niewiele dziato sie takze w notowaniach tureckiej liry, czy izraelskiego szekla. Na
krajowym rynku dtugu poniedziatek przyniost spadki dochodowosci 10-latek - o 4 bps do
3,72% - i stabilizacje rentownosci krotkiego konca krzywej na poziomie 2,13%.

Rynki zagraniczne

Drugi dzien z rzedu notowaniom eurodolara nie udato sie trwale wybi¢ powyzej
poziomu 1,0696 tj. 100-dniowej sredniej ruchomej. Nalezy jednak zauwazyé, iz
wczorajsza aktywnos¢ inwestorow byta ograniczona zaréwno przez ubogie kalendarium
poniedziatkowych wydarzen, jak i oczekiwanie na rozpoczynajace sie dzi$ dwudniowe
posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Mimo to podwyzszona zmiennosé
obserwowalismy w notowaniach pary EUR/CHF, ktora znizkowata z 1,0825 do 1,0723.
Co ciekawe opublikowane wczoraj dane dotyczace aktywnosci SNB na rynku
walutowym wskazaty, iz aktywnos¢ banku w ubiegtym tygodniu byta najnizsza od konca
stycznia, cho¢ w tym czasie kurs EUR/CHF ustanowit ponad 3-miesieczne maksimum.
Poniedziatek na rynku obligacji bazowych to stabilizacja Bunda na poziomie 0,45% i
spadek o 4 bps do 2,56% dochodowosci amerykanskiej 10-latki. Nastroj wyczekiwania
na podwyzke stop procentowych w USA sprzyjat natomiast kontynuacji zwyzki
dochodowosci 2-latek, ktore poziomem 1,39% ustanowity szczyt z potowy 2009 roku.
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Kalendarium
. . . Poprzednie Aktualne TR
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H dane dane (;:_orogr)oza
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 1.9% 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 pieniadza M3 r/r Polska Luty 8.5% 8.4% (8.7%)
03/14 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Luty 1.8% 2.1% (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 (560m)
03/16 14:00 Ptacer/r Polska Luty 4.3% 4.0% (3.9%)
03/16 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Luty 4.5% 4.5% (4.6%)
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% (2.7%)
03/17 14:00 Inflacja PPI r/r Polska Luty 4.1% 4.6% (4.4%)
03/17 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Luty 11.4% 8.3% (8.1%)
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 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 stanowia 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.



