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Gtéwny Ekonomista ® US: Dzi$ konczy sie dwudniowe posiedzenie FOMC, na ktérym amerykanskie
+48 22 598 22 38 wtadze monetarne z bardzo duzym prawdopodobienstwem podniosa stopy
procentowe o 25 bps. Uwaga rynkow bedzie skupiona na komunikacie i
Urszula Kryniska oczekiwanej przez cztonkow komitetu Sciezce przysztych stop procentowych,
Ekonomistka ktéra moze zaktada¢ w 2017r. wiecej podwyzek niz 3 oczekiwane poprzednio.

+48 22 598 20 10 Wydarzenia i komentarze

Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych ® PL: Inflacja w lutym wyniosta 2,2% r/r, co byto wynikiem nieco wyzszym od
+48 22 598 22 36 konsensusu rynkqwego na poziomie 2,1% r/r. Zgodrln'e z przypgszczem‘ami
zrewidowane w dot zostaty dane za styczen, kiedy wskaznik CPI wyniost 1,7% r/r
wobec 1,8% r/r szacowanych pierwotnie. Korekta danych styczniowych jest
nastepstwem rewizji koszyka inflacyjnego, ktory bedzie wykorzystywany do
liczenia inflacji w tym roku. Podobnie jak w miesigcach poprzednich wzrost
EUR/PLN 4,3224 -0,5% inflacji jest skutkiem niskiej bazy statystycznej, szczegdlnie w przypadku cen
- paliw (+21,2% r/r), a takze rosnacych cen zywnosci (+4,3% r/r),szczegolnie
USD/PLN 4,0635 -0,2% warzyw (+6,4% r/r). Rosnace ceny warzyw to m.in. efekt niekorzystnych
CHF/PLN 4,0299 -0,2% warunkéw pogodowych w basenie Morza Srddziemnego co spowodowato zwyzki
cen importowanych warzyw. Presja popytowa rowniez sie zwieksza, jednak

Kursy walut A%

EUR/USD 1,0637 0,3% pozostaje na niskim poziomie. Wedtug naszych szacunkéw inflacja netto,
wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta tylko nieznacznie w
Rynek Pieniezny %) A bps stosunku do grudnia ubiegtego roku, ksztattujac sie nieco powyzej zera. W

najblizszych miesiacach wzrost inflacji bedzie kontynuowany, cho¢ wedtug
WIBOR 1M 1,66 0 naszych szacunkow potencjat do dalszego wzrostu inflacji wyczerpuje sie i w
naszej ocenie wskaznik CPI tylko nieznacznie moze przekroczy¢ cel inflacyjny.

WIBOR 3M 1,73 0 Dane te nie zmieniaja naszych oczekiwan co do polityki pienieznej. Cztonkowie
RPP wielokrotnie podkreslali, ze wzrost inflacji ma charakter podazowy i krajowa
- . polityka pieniezna nie ma na niego wptywu. Z tego powodu RPP nie bedzie
Obligacje PL (%) A bps reagowata na biezacy wzrost inflacji. Podtrzymujemy zatem nasz scenariusz
2Y 2,14 1 zaktadajacy stabilizacje stop procentowych w tym roku.
5Y 3,09 1 ®  PL: Podaz pieniadza M3 byta w lutym o 8,2% wyzsza niz przed rokiem po wzroscie
10Y 374 3 0 8,5% r/r w styczniu. W lutym br. podaz pieniadza M3 zwiekszyta sie o 4,4 mld
’ PLN, do czego przyczynit sie wzrost depozytéow gospodarstw domowych (o 6,3
mld PLN) oraz samorzadéw (o 4,7 mld PLN) przy jednoczesnym wyraznym spadku
depozytéw przedsiebiorstw (o 5,3 mld PLN). Dane za ostanie miesigce pokazuja
IRS PLN (%) A bps wyrazne spowolnienie kreacji pieniadza.
2Y 2,04 1 . n
= 2 %0 ; Rynki na dzis
Konczace sie dzi$ posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej jest bez watpienia
1ov 3,12 4 najwazniejszym wydarzeniem tygodnia. O ile decyzja o podwyzce stop procentowych
jest juz zdyskontowania po serii jastrzebich wypowiedzi przedstawicieli Fed w
A o marcu, to zrédtem niespodzianki moze okazac sie wykres dot-plot. Prezentuje on
Obligacje bazowe (%) A bps oczekiwang przez bankierow centralnych Sciezke stop procentowych w 2017 roku i
DE 10Y 0,45 0 kolejnych latach. W przypadku gdyby réznit sie on od oczekiwan z grudnia - gdy Fed
Us 10Y 2.59 3 spodziewat sie zaciesniania polityki pienieznej w wymiarze 75 bps w tym roku -
’ bedzie elementem, ktory moze wptynaé na notowania nasilajac znizke eurodolara i
tworzac, obok niedawnej mniej gotebiej retoryki ECB i tagodnego nastawienia RPP,
Gietdy pkt. A% zestaw informacji sprzyjajacych tagodnej przecenie ztotego. Wybory parlamentarne
w Holandii i zaplanowane na dalsza czes$¢ tygodnia posiedzenia SNB, BoE, BoJ beda
WIG 30 2582,7 -0,2 miaty drugorzedne znaczenie dla sentymentu inwestycyjnego. Podobnie jak krajowe
S&P 500 23655 0,3 dane makro.
Nikkei 225 19577,4 -0,2

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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Rynek krajowy

Za nami dos¢ nudna sesja ze wzgledu na oczekiwanie na dzisiejszy wynik posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Notowania EUR/PLN ponownie jednak cechowaty
sie nieco wieksza niz w poprzednich tygodniach zmiennoscig, cho¢ niewiele z niej
wynikato. Kurs Zawierat sie bowiem w znanym od lutego przedziale wahan. Stabilizacja
towarzyszyta takze wycenie pary USD/PLN, ktora z kolei od potowy ubiegtego miesiaca
porusza si¢ w trendzie bocznym 4,05-4,10. Na krajowym rynku dtugu najwigksza
zmiana, wynoszaca 3 bps, widoczna byta w notowaniach 10-latki, ktora zakonczyta
dzien na poziomie 3,74%. Pozostate obligacje stabilizowaty sie na poziomie 2,14% i
3,09% odpowiednio dla 2- i 5-latki.

Rynki zagraniczne

Dolar ponownie mocniejszy wzgledem euro gtownie na fali oczekiwan, iz dzis
amerykanska Rezerwa Federalna podwyzszy stopy procentowe, a by¢é moze takze i
oczekiwang przez bankierow sciezke kosztu pieniadza w tym roku. Znizka eurodolara
mogtaby by¢ wieksza, lecz wycene euro krotkotrwale wsparta wypowiedz ministra
finansow W.Schaeuble w ocenie ktorego stopy procentowe w strefie euro sg zbyt niskie
i w jego ocenie powinny wzrosnac¢. Na rynku obligacji bazowych dochodowos¢ Bunda
kolejny dzien stabilizowata sie wokét poziomu 0,45%. Zwyzka rentownosci, o 3 bps do
2,59%, towarzyszyta natomiast amerykanskiej 10-latce, ktora od maksimum z 2014
roku dziela juz tylko 2 bps. Wtorek na rynku ropy naftowej to kontynuacja znizki cen
ropy naftowej. Cena barytki Brent osiagneta wczoraj poziom 50,25 USD tj. minimum z
konca listopada, gdy OPEC zawart porozumienie w sprawie ograniczenia wydobycia.
Argumentem za przeceng surowca byty dane, iz Arabia Saudyjska zwiekszyta w lutym
wydobycie ropy niwelujac blisko 1/3 ograniczen w stosunku do stycznia, gdy zaczeto
obowiazywaé wspomniane wczesniej porozumienie.
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Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop;::gnie Ak;::‘lene A(I:\;P:ger?;::
illenium)

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 2.5% 0.6% 0.9%

03/14 11:00 ZEW Niemcy Marzec 10.4 12.8 13.0

03/14 13:30 Inflacja PPI r/r USA Luty 1.6% 2.2% 1.9%

03/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Luty 8.5% 8.2% 8.4% (8.7%)

03/14 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Luty 1.8% 2.2% 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 bazowa r/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 roéznych 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 sig 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
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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.



