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Gtowny Ekonomista ® EU: Dzi$ o 13.30 zostanie opublikowany opis dyskusji na marcowym posiedzeniu Rady

+48 22 598 22 38 prezesow EBC. Po tym posiedzeniu pojawity sie informacje, iz czes¢ decydentow z
EBC uwaza, ze rynek jako zbyt jastrzebie zinterpretowat komunikaty wysytane przez

Urszula Kryniska EBC przy okazji marcowego posiedzenia banku.

Ekonomistka

248 22 598 20 10 Wydarzenia i komentarze

PL: RPP, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Rada podtrzymata nieformalne
neutralne nastawienie, a wymowa komunikatu niewiele odbiegata od poprzednich, co
+48 22 598 22 36 oznacza, ze przyspieszenie inflacji na poczatku roku nie jest dla Rady problemem, a
oczekiwane przyspieszenie wzrostu do 3,7% nie przetozy sie w jej ocenie na
wzmozong presje inflacyjna. W ocenie Rady inflacja bazowa jest nadal niska, co

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkéow finansowych

Kursy walut A% wskazuje na utrzymujaca sie staba presje popytowa (w marcu presja byta niska). Jak

wida¢ zmiana stownictwa w poréwnaniu z marcem nie ma wptywu na wymowe
EUR/PLN 4,2280 -0,5% komunikatu. W ocenie Rady ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego jest
USD/PLN 3,9657 -0,6% nadal niewielkie. Komunikat po posiedzeniu w kwietniu nie roznit sie od

poprzedniego, a jego wymowa jest wsparciem dla oczekiwan zaktadajacych
CHF/PLN 3,9460 -0,9% stabilizacje stop w 2017r., a moze tez w 2018r. Glapinski przyznat, ze
EUR/USD 1,0662 0,1% prawdopodobnie réwniez w przysztym roku nie bedzie widziat przestanek do podwyzki

stop, jednak moze zostaé przegtosowany. Rada nadal nie wydaje sie zaniepokojona
perspektywa ujemnych realnych stop procentowych, chociaz w naszej ocenie kwestia
ta moze znalez¢ sie w centrum uwagi wtadz monetarnych w drugiej potowie roku.

Rynek Pieniezny (%) A bps

US: Z opisu dyskusji na marcowym posiedzeniu FOMC, kiedy podwyzszono stopy
WIBOR 1M 1,66 0 procentowe o 25 bps do 0,75-1,00% wynika, ze wiekszo$¢ cztonkow komitetu
WIBOR 3M 1,73 0 oczekiwata, ze stopniowe podwyzki stop beda kontynuowane i ocenita, ze zmiana
polityki reinwestycyjnej Fed bedzie wtasciwa w dalszej czesci roku. Zmniejszenie
sumy bilansowej powinno by¢ przeprowadzone w pasywny i przewidywalny sposob.

Obligacje PL (%) A bps Obegnie I.-'ed. reinwestqje s:rodki z zapadajacych aktywow L{trzymujqc sume.bi!ansovaa
na niezmienionym poziomie (4,5 tryliona USD). Zaprzestanie reinwestowania srodkow

2Y 2,03 2 ma dotyczyc obligacji skarbowych, jak i MBS. Dyskusja na ten temat ma sie toczy¢ na

5y 2,91 3 kolejnych posiedzeniach.

10Y 3.46 1 ® EU: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro,

przygotowywany wzrost w marcu do 56,0 pkt. z 55,5 pkt. w lutym i byt o 0,5 pkt.
nizszy niz wstepne wyliczenia. Indeks dla Niemiec wzrost do 55,6 pkt. wobec 54,4
pkt., zgodnie z wczesniejszymi szacunkami. Indeks opisujacy koniunkture we Francji

IRS PLN (%) A bps wzrodst natomiast do 57,5 pkt. z 56,4 pkt. przed miesiace i byt wyraznie nizszy niz

2y 193 2 wstepny szacunek na poziomie 58,5 pkt. Obecna wartos¢ PMI, wyraznie powyzej 50
’ pkt. oznacza solidny wzrost aktywnosci w europejskim sektorze ustugowym, co jest

5Y 2,38 2 spdjne z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego.

10Y 2,83 2

Rynki na dzis

Eurodolar zachowuje spokdj, a kurs EUR/USD czwarty dzien z rzedu koncentruje sie wokot

Obligacje bazowe (%) A bps poziomu 1,0670 mimo, iz na dzisiejszym otwarciu nie brakuje impulsow, ktére mogtyby
DE 10Y 027 2 nada¢ notowaniom podwyzszong zmiennos¢. Zaskoczeniem okazata sie bowiem wymowa

’ minutes z marcowego posiedzenia Fed. Z opisu wynikato, ze wiekszos¢ cztonkow Fed
us 10y 2,37 2 opowiedziata sie za rozpoczeciem redukcji sumy bilansowej w dalszej czesci roku.

Negatywnie na sentyment inwestycyjny oddziatuja takze najnowsze sondaze wyborcze z
Francji, gdzie przewaga E.Macrona nad M.Le Pen nieco stopniata. Wydarzeniem dnia

Gietdy pkt. A% bedzie spotkanie prezydentéow USA i Chin. Spotkanie przywodcow dwodch najwiekszych
poteg gospodarczych bedzie szczegdlnie istotne z uwagi na wielokrotnie podkreslane
WIG 30 2596,2 0,7 przez D.Trumpa wspieranie chinskiego eksportu poprzez miedzy innymi zanizanie wartosci
S&P 500 2353,0 -0,3 juana. Ciekawostka z rynku Europy Srodkowo-Wschodniej moze by¢ decyzja banku
centralnego Czech, ktéry jak donosi The Economist w kazdej chwili - by¢ moze nawet dzi$
Nikkei 225 18861,3 0,3 - moze zrezygnowa¢ z bronienia minimalnego poziomu wymiany kursu EUR/CZK
Zrédto: Reuters ustanowionego w 2013 roku na poziomie 27,0.

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD

=== EURPLN === EURUSD /prawa skala/

Zrédto: Reuters

Rentownosci polskich obligacji [%]

42 4
38

3,4

30 M

2,6

2w

1,8

14 T T T T T T
F Y S S
NN P IS S

> ,& ,»Q) ,Q, S

—
S oS
& S S
LR

2

[y
@
3
97
%

8

Spread PL10Yvs. DE10Y emmm=)Y em==5Y emm]0Y

Zrédto: Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

B S S S
NN A Y o Q ,\/‘b ,»b\ ,50

== 10Y DE ====10Y US

Zrédto: Reuters

Ceny surowcow [USD]

1300 rmmm oo - 60

1250

- 55

1150

50

====Z7toto /lewa skala/  ====Ropa naftowa Brent

Zrédto: Reuters

illennium

Rynek krajowy

Wczorajsza sesja ztoty zakonczyt trzydniowa serie wzrostow kursu EUR/PLN. W srode
polska waluta umacniata sie korzystajac przede wszystkim na czynnikach technicznych,
po tym jak notowania dotarty do bariery 4,2630 ktéra jednoczesnie stanowita gorne
ograniczenie obowiazujacego krotkoterminowego kanatu wzrostowego. Stosunkowo
niewielka aktywnosc¢ towarzyszyta inwestorom na pozostatych parach ztotowych. Kurs
USD/PLN koncentrowat sie nieco ponizej psychologicznej bariery 4,00 a para GBP/PLN
oscylowata wokot wtorkowego zamkniecia tj. 4,95. Na krajowym rynku dtugu zmiany
rentownosci byly niewielkie, czemu sprzyjata zachowanie rynkéow bazowych oraz
przebieg posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, na ktorym zdecydowano o utrzymaniu
stop procentowych jak i dotychczasowej retoryki komunikatu. Rada nie wydaje sie
zaniepokojona perspektywa ujemnych realnych stop procentowych.

Rynki zagraniczne

0Od poczatku tygodnia dzienna amplituda wahan eurodolara nie przekracza pot centa, a
notowania koncentruja sie wokot poziomu 1,0670. Wczorajsze publikacje danych, w
tym wyzszy, cho¢ z rewizja w dot za poprzedni miesigc, odczyt raportu ADP nie
generowaty zmiennosci. Prawdopodobnie rynek oczekuje na ewentualne decyzje po
spotkaniu prezydentéw USA i Chin oraz piatkowe dane z rynku pracy USA. Spokoj
towarzyszyt wczoraj takze wycenie obligacji na rynkach bazowych. Dochodowosé
Bunda zwyzkowata o 2 bps do 0,27%, podobnie jak Treasuries, ktore na koniec
europejskiej czesci dnia ustanowity poziom 2,37%.
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Kalendarium
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop‘;::gnie Ak;::‘lene '((;:;ger?;::
Millenium)
03/31 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Marzec 2.2% 2.0% 2.3%
03/31 14:30 Dochody osobiste USA Luty 0.4% 0.4% 0.4%
03/31 14:30  Wydatki osobiste USA Luty 0.2% 0.1% 0.2%
03/31 14:30  PCE Deflator r/r USA Luty 1.9% 2.1% 2.1%
03/31 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Luty 1.7% 1.8% 1.7%
03/31 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Marzec 97.6 96.9 97.6
04/03 09:00 PMI w przemysle Polska Marzec 54.2 53.5 54.6
04/03 09:55 PMI w przemysle Niemcy Marzec 58.3 58.3 58.3
04/03 10:00 PMI w przemysle EU Marzec 56.2 56.2 56.2
04/03 11:00 Inflacja PPI r/r EU Luty 3.5% 4.5% 4.2%
04/03 11:00 Stopa bezrobocia EU Luty 9.6% 9.5% 9.5%
04/03 15:45 PMI w przemysle USA Marzec 53.4 53.3 53.5
04/03 16:00 ISM w przemysle USA Marzec 57.7 57.0 57.2
04/04 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Luty 1.5% 1.8% 1.0%
04/04 14:30 Bilans handlowy USA Luty -$48.5b -43.6b -$44.5b
04/05 09:55  PMI w ustugach Niemcy Marzec 54.4 55.6 55.6
04/05 10:00  PMI w ustugach EU Marzec 55.5 56.0 56.5
04/05 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA -0.8% -1.6%
04/05 14:15 Raport ADP USA Marzec 245k 263k 195k
04/05 15:45  PMI w ustugach USA Marzec 53.8 52.9 52.9
04/05 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA
04/05 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska Kwiecien 1.50% 1.50% 1.50%
04/06 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Luty -0.8% 3.9%
04/06 13:30 Raport Challengera r/r USA Marzec -40.0%
04/06 13:30 Opis posiedzenia banku centralnego EU
04/06 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Kwiecien 258k 250k
04/07 08:00 Produkcja przemsytowa WDA r/r Niemcy Luty 0.0% 0.5%
04/07 08:00 Bilans handlowy Niemcy Luty 14.8b 17.7b
04/07 14:00 Stan rezerw NBP Polska Marzec 110809
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
04/07 14:30 rolniczym USA Marzec 235k 175k
04/07 14:30 Stopa bezrobocia USA Marzec 4.7% 4.7%
04/10 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Kwiecien 20.7

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.
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