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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o 14.00 GUS opublikuje dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
+48 22 598 22 38 przedsigbiorstw w lutym oraz styczniowy bilans ptatniczy. W przypadku danych z

rynku pracy oczekujemy wzrostu przecietnej ptacy o 3,9% oraz zwiekszenia
Urszula Krynska zatrudnienia o 4,6%, co jest zbiezne z konsensusem rynkowym. Bilans handlowy
Ekonomistka natomiast w naszej ocenie rozpoczat rok nadwyzka w wysokosci 560 mln wobec 354

+48 22 598 20 10 mln oczekiwanych przez konsensus.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkow finansowych B US: Amerykanska Rezerwa Federalne podniosta stopy procentowe o 25 bps, w wyniku

+48 22 598 22 36 czego gtoéwna stopa funduszy federalnych wynosi obecnie 0,75-1,00%, co byto decyzja
zgodna z oczekiwaniami. Nieco odmienna od oczekiwan byta wymowa komunikatu i
komentarze prezes J. Yellen, ktore okazaty sie nieco bardziej tagodne od oczekiwan i

Kursy walut A% wyeliminowaty mozliwos¢ silniejszej skali zaciesnienia monetarnego w stosunku do

prognoz z grudnia. Z zaktualizowanego wykresu dot-plot wynika, iz gtownym
EUR/PLN 4,3131 -0,2% scenariuszem na ten rok wciaz pozostaja tacznie trzy podwyzki stop w tym roku oraz
USD/PLN 4,0572 -0,2% dalsze zaciesnianie w wymiarze 75 bps w latach 2018 i 2019, podczas gdy po ostatnich

wypowiedziach przedstawicieli Fed, czes¢ inwestorow zaczeta wycenia¢ scenariusz
CHF/PLN 4,0267 -0,1% czterech podwyzek stop w tym roku. Fed stwierdzit w komunikacie, ze warunki w
EUR/USD 1,0630 -0,1% gospodarce beda rozwijaty sie w kierunku, ktory uzasadnia stopniowe podwyzki stop

procentowych. Zdaniem prezes J. Yellen 3 podwyzki rocznie zaliczaja sie do
stopniowego podnoszenia stop. Taki tez jest aktualnie najbardziej prawdopodobny
scenariusz na stopy procentowe w USA.

Rynek Pieniezny (%) A bps
® NL: Wedtug sondazowych wynikow exit poll wybory w Holandii wygrata partia Partia
WIBOR 1M 1,66 0 Ludowa na rzecz Wolnosci i Demokracji (VVD) obecnego premiera Ruttego,
WIBOR 3M 1,73 0 zdobywajac 31-32 mandatow. Mniejsze niz wskazywaty sondaze poparcie uzyskata
natomiast populistyczna, antyislamska i antyunijna Partia na rzecz Wolnosci (PVV) G.
Wildersa zdobyta 19 mandatow. Jest to pozytywna informacja z punktu widzenia
Obligacje PL (%) A bps rynkow finansowych, gdyz wskazuje na powstrzymanie zwyzki poparcia dla partii
populistycznych, co moze byc istotne z punktu widzenia nadchodzacych wyborow
2Y 2,13 0 prezydenckich we Francji i poparcia populistycznej kandydatki M. Le Pen. Biorac pod
5y 310 2 uwage silne rozdrobnienie partii iw holenderskim parlamencie, proces budowy koalicji
’ moze nie by¢ tatwy.
10Y 3,75 1 - s . . s L .
PL: W lutym wzrosty wszystkie liczone przez NBP miary inflacji bazowej i wszystkie
znajduja sie na dodatnich poziomach. Najwazniejsza z nich, wskaznik CPl po
wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniost 0,3% r/r wobec 0,2% r/r w styczniu. Na
IRS PLN (%) A bps najwyzszym poziomie jest natomiast wskaznik CPl po wytaczeniu cen
2y 2.02 2 administrowanych, ktory wyniost 2,4% r/r. Dane te potwierdzaja, ze zwyzka inflacji
’ zwiazana jest z negatywnymi szokami podazowymi na rynku zywnosci i paliw, podczas
5Y 2,60 0 gdy presja ze strony popytu utrzymuje sie na niskim poziomie.
1o 311 0 Rynki na dzi$
Rozczarowanie czesci inwestorow oczekujacych bardziej agresywnej skali zaciesniania
Obligacje bazowe (%) A bps polityki pienieznej w USA w tym roku obok wynikow parlamentarnych w Holandii
DE 10Y 042 3 wskazujacych na wieksze niz sadzono poparcie dla euroentuzjastow zadecydowato o
g wczorajszym dynamicznym wzroscie notowan eurodolara. W szybkim tempie kurs
us 10Y 2,59 -1 EUR/USD zwyzkowat o blisko 1,5 centa do poziomu 1,07 tj. miesiecznego maksimum. W
naszej ocenie wspomniane wydarzenia nie powinny stanowic¢ o tak dynamicznym ruchu
EUR/USD i trudno dzi$ oczekiwac kontynuacji zwyzki kursu. Podobne wskazania ptyna
Gietdy pkt. A% ponadto z analizy technicznej. Reakcja na wczorajsze wydarzenia ztoty raz jeszcze
potwierdzit, iz pozostaje niezwykle odporny na jakiekolwiek informacje z globalnej
WIG 30 2573,3 -0,4 gospodarki, stad nie oczekujemy, aby dzi§ - mimo pozytywnego sentymentu
S&P 500 2385,3 0,8 inwestycyjnego - polska waluta miata wyraznie zyskiwa¢ na wartosci. Droze¢ w $lad za
rynkami bazowymi moga natomiast dtugoterminowe skarbowe papiery wartosciowe.
Nikkei 225 19590, 1 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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Rynek krajowy

Oczekiwanie na wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej sprzyjato
niewielkiej aktywnosci inwestorow na swiecie oraz krajowym rynku, stad stabilizacja
pary EUR/PLN na poziomie 4,3150 nie dziwita podobnie jak obserwowana przez
wiekszos¢ dnia nieco ponad groszowa zmiennos¢ kursu. Reakcja na decyzje Fed oraz
czastkowe wyniki wyborow parlamentarnych w Holandii ztoty raz jeszcze potwierdzit,
iz pozostaje niezwykle odporny na jakiekolwiek informacje z globalnej gospodarki.
Zdecydowanie ciekawiej - z uwagi na dynamiczne zmiany eurodolara - prezentowat sie
wczoraj kurs USD/PLN, ktory gwattownie znizkowat wybijajac sie dotem z
miesiecznego trendu bocznego. Odporne na zawirowania globalne byty ponadto
notowania krajowego dtugu, cho¢ niewykluczone, iz dopiero poczatek dzisiejszej sesji
przyniesie nieco wieksza zmiennos¢ SPW w slad za rynkami bazowymi.

Rynki zagraniczne

Jak mozna sie byto spodziewac wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej
zadecydowat o kierunku notowan eurodolara podczas wczorajszej sesji, a
prawdopodobnie takze i nastrojach na rynkach globalnych w nadchodzacych dniach.
Mimo, iz rynek stopy procentowej wskazywat niemal trzy podwyzki stop procentowych
w tym roku - czyli jak potwierdzit wczorajszy wykres dot-plot scenariusz zbiezny z
konsensusem Fed - to czes¢ inwestoréw pozycjonowata sie pod bardziej agresywna
skale zaciesniania polityki pienieznej w tym roku w USA. To wtasnie rozczarowanie tej
grupy inwestoréw obok wynikow parlamentarnych w Holandii wskazujacych na wieksze
niz sadzono poparcie dla euroentuzjastow stanowito o dynamicznym wzroscie notowan
eurodolara w trakcie wieczornej czesci dnia. W szybkim tempie kurs EUR/USD
zwyzkowat o blisko 1,5 centa do poziomu 1,07 tj. miesiecznego maksimum.
Posiedzenie Fed miato rowniez silny wptyw na notowania obligacji na rynkach
bazowych. Dochodowosc¢ 10-latki USA znizkowata o 10 bps do poziomu 2,49%. Nieco
mniejszy ruch obserwowany byt na rynku Bunda, gdzie spadek wynidst 5 bps do 0,40%.
Utrzymanie prognozowanej przez bankierow centralnych skali zaciesniania
monetarnego w tym roku tacznie o 75 bps sprzyjato z kolei zwyzce indeksow
gietdowych, a przecena dolara wsparta notowania surowcow.
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Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop;::gnie Ak;::‘lene I((;:cfger;‘;::
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 2.5% 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% 3.1%

03/15 13:30 Inflacja CPI r/r USA Luty 2.5% 2.7% 2.7%

03/15 13:30  Sprzedaz detaliczna m/m USA Luty 1.2% 0.2% 0.1%

03/15 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Luty 0.2% 0.3%

03/15 19:00 Decyzja w sprawie stop procentowych USA 0.75% 1.00% 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 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.
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