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Gtowny Ekonomista ®  pL: Dzi$ GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz
+48 22 598 22 38 cenach producenta. Oczekujemy nieznacznego pogorszenia danych w stosunku do

stycznia, m.in. ze wzgledu na niekorzystny efekt kalendarzowy i mniejsza liczbe dni
Urszula Krynska roboczych. Wedtug naszych szacunkéw w lutym dynamika produkcji przemystowej
Ekonomistka wyhamowata do 2,7% r/r z 9,0% r/r w styczniu, natomiast sprzedaz detaliczna wzrosta

o 8,1% r/r wobec 11,4% miesigc wczesniej. Indeks PPl wzrdst natomiast w naszej
ocenie do 4,4% r/r z 4,1% r/r w styczniu.

Wydarzenia i komentarze
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Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36 ®  PL: Luty przynidst utrzymanie pozytywnych trendow na rynku pracy. Zatrudnienie w

sektorze przedsigbiorstw wzrosto w minionym miesiagcu o 4,6% r/r wobec 4,5% r/r w
styczniu. W samym lutym zatrudnienie zwiekszyto sie o 16,5 tys. etatow, co jest

Kursy walut A% najlepszym wynikiem lutego od 2008r. Potwierdza to dobra sytuacje na rynku pracy,
czemu dodatkowo mogty pomac korzystne warunki pogodowe i odbudowa koniunktury
EUR/PLN 4,2938 -0,4% w budownictwie. Dane te spojne sa z publikowanymi obecnie danymi wskazujacymi na
USD/PLN 4,0018 -1,4% utrzymujacy sie wzrost popytu na prace, widoczny tez w badaniach koniunktury.
CHF/PLN 4,0177 -0,2% ® PL: Poprawiajacej sie sytuacji na rynku pracy towarzyszy umiarkowana presja
ptacowa. Dynamika wynagrodzenia wyhamowata nieznacznie do 4,0% r/r z 4,3% r/r w
EUR/USD 1,0735 1,0% styczniu, co byto wynikiem bliskim naszym oczekiwaniom. W ujeciu realnym

natomiast wzrost ptac wyhamowat do 1,8% r/r z 2,4% r/r, najnizej od sierpnia 2008.
Wskazuje to wyraznie, ze przyspieszajaca inflacja negatywnie wptywa na realne
Rynek Pieniezny (%) A bps dochody gospodarstw domowych. Fundusz ptac natomiast, bedacy ztozeniem zmian
zatrudnienia i wynagrodzen wzrést realnie o 6,5% r/r wobec 7,1% r/r w styczniu. Z

WIBOR 1M 1,66 0 tego punktu widzenia rynek pracy w Polsce wciaz stanowi wsparcie dla konsumpcji i
WIBOR 3M 1,73 0 wzrostu gospodarczego.
® PL: Znacznie lepsze od oczekiwan byty natomiast dane o bilansie ptatniczym.
Nadwyzka na rachunku obrotow biezacych wyniosta w styczniu 2,457 mld EUR wobec
Obligacje PL (%) A bps deficytu 533 mln EUR w grudniu ubiegtego roku. Wynik ten byt znacznie lepszy od
2y 2,12 2 oczekiwan, gtéwnie dzieki znacznie wyzszej nadwyzce na rachunku dochodow
pierwotnych w zwiazku z wyzszymi niz zaktadalismy naptywami $rodkéw unijnych,
5Y 3,09 -1 gtownie w ramach Wspélnej Polityki Rolnej. Dane o eksporcie i imporcie wskazaty na
10Y 3,73 2 wyrazne przyspieszenie wolumendw wymiany handlowej, co wpisuje sie w dobre dane
o produkcji przemystowej i konsumpcji w styczniu. Eksport wzrost w styczniu o 13,8%
r/r natomiast import o 16,0% r/r. saldo wymiany towarow wykazato natomiast
nadwyzke o 225 mln EUR wobec deficytu 151 mln EUR w grudniu.
IRS PLN (%) A bps -

UK: Bank Anglii utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, co byto
2y 2,02 0 decyzja zgodna z oczekiwaniami. Benchmarkowa stopa procentowa repo wynosi nadal
0,25%. Zgodna z oczekiwaniami byta tez decyzja o utrzymaniu na dotychczasowym

5Y 2,57 -3 L L. , s ;
poziomie wartosci zakupu aktywow - na poziomie 435 mld funtow.
10Y 3,08 -3 L . I
® SN: Bank centralny Szwajcarii utrzymat stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, co byto decyzja zgodna z oczekiwaniami. Cel dla 3-miesigeczej stawki LIBOR
Obligacje bazowe (%) A bps wynosi nadal -1,25% do -0,25%. Bank centralny zapewnit rowniez, iz pozostanie
aktywny na rynku finansowym, jesli wystapi taka koniecznos¢. Oznacza to, iz
DE 10Y 0,44 2 szwajcarskie wtadze monetarne beda kontynuowaty interwencji walutowe
Us 10Y 2,52 7 powstrzymujace przed nadmierna aprecjacja szwajcarskiej waluty. W kolejnych
’ miesigcach stopy procentowe powinny pozosta¢ na rekordowo niskim poziomie.
Gietdy oy Ao Rynki na dzis
WIG 30 2632.9 23 Przed nami prawdopodobne uspokojenie notowan po niezwykle burzliwym tygodniu,

ktorego najwazniejszym wydarzeniem byto posiedzenie Fed. Nie oczekujemy, aby
SE&P 500 2381,4 -0,2 dzisiejsze krajowe dane mogty w istotny sposob wptynac na notowania polskich aktywow,
— podobnie jak informacje z rozpoczynajacego sie szczytu G20, na ktorym A.Merkel spotka
Nikkei 225 19521,6 0,3 sie z D.Trumpem. Kurs EUR/PLN powinien oscylowac wokét poziomu 4,30 a para USD/PLN

Zrodto: Reuters wokot 4,00.
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

Mimo zmiennosci i czasowego zejscia kursu EUR/PLN ponizej poziomu 4,29 czwartek
ostatecznie zakonczyt sie na poziomie otwarcia tj. 4,3050. Ztoty tym samym ponownie
udowodnit wysoka odpornos¢ na jakiekolwiek sygnaty z globalnej gospodarki. W
czwartek znizke notowan kontynuowata natomiast para USD/PLN, ktora zakonczyta
dzien ponizej poziomu 4,00 tj. minimum z poczatku lutego. Na krajowym rynku dtugu
wydarzeniem dnia byto uruchomienie przez Polske emisji 10-letnich obligacji o
wartosci jednego miliarda euro z wycena 55 punktow bazowych powyzej sredniej
swapowej oraz ponownie otworzyta emisje papierow zapadajacych w 2036 roku o
wartosci 500 miliondw euro z wycena 83 punktow bazowych powyzej sredniej
swapowej. Na rynku wtornym dochodowos¢ obligacji stabilizowata sie wokot poziomu
2,12% w przypadku 2-latek i 3,73% na dtugim koncu krzywej.

Rynki zagraniczne

Eurodolar kontynuowat wczoraj zwyzke notowan z s$rody, gdy cze$¢ inwestorow
pozycjonujacych sie pod bardziej agresywna skale zaciesniania polityki pienieznej w
tym roku w USA zostata rozczarowana wynikiem posiedzenia Fed wskazujacym na trzy
podwyzki w 2017 roku. Wsparcie dla wspolnej waluty niezmiennie stanowity takze
wyniki wyborow parlamentarnych w Holandii, gdzie nie sprawdzity sie przewidywania
co do sukcesu wyborczego eurosceptycznych partii. W rezultacie kurs EUR/USD wzrost
do poziomu 1,0770 tj. blisko 6-tygodniowego maksimum. Zgodnie z oczekiwaniami, a
przez to bez wiekszych emocji zakonczyto sie posiedzenie banku centralnego
Szwajcarii. SNB podtrzymat swoja gotowos¢ do interwencji walutowych i powtorzyt
swoja ocene o przewartosciowaniu franka. Nieco ciekawszy przebieg miato posiedzenie
Banku Anglii. Mimo, iz parametry polityki pienieznej zostaty utrzymane, to w ocenie
inwestorow bank zasugerowat mozliwos¢ zaciesniania monetarnego w nieodlegtej
przysztosci. W czwartek rynki bazowe nieco odreagowywaty dynamiczny spadek
dochodowosci z wieczornej czesci s$rodowej sesji, gdy wspomniane wczesniej
posiedzenie Rezerwy Federalnej rozczarowato inwestorow oczekujacych prognoz
bardziej agresywnych dziatan Fed w tym roku.
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Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop;::gnie Ak;::‘lene I((;::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 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 HICP r/r EU Luty 2.0% 2.0% 2.0%

03/16 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Luty 0.9% 0.9% 0.9%

03/16 13:30 Liczba nowych bezrobotnych USA 243k 241k 245k

03/16 14:00 Bilans handlowy Polska Styczen -151m 2457m 354m (560m)

03/16 14:00 Ptacer/r Polska Luty 4.3% 4.0% 4.0% (3.9%)

03/16 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Luty 4.5% 4.6% 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 serwiséw 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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