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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi§ opublikowane zostang dane o inflacji w USA. Konsensus rynkowy
+48 22 598 22 38 wskazuje na jej spadek do 2,6% r/r z 2,7% r/r w lutym.

Urszula Kryniska Wydarzenia i komentarze

Ekonomistka

+48 22 598 20 10 ® PL: Rachunek biezacy bilansu ptatniczego wykazat w lutym deficyt 860 mln EUR

po rekordowo wysokiej nadwyzce w kwocie 2,576 mld EUR w styczniu. Deficyt byt
Mateusz Sutowicz wyzszy od naszych oczekiwan (konsensus rynkowy zaktadat nadwyzke biezaca),
co byto zwiazane z wystapieniem deficytu w wymianie towarowej w kwocie 537
mln EUR. Saldo rachunku ustug byto tradycyjnie dodatnie, rowne 1,1 mld EUR,
saldo rachunku dochodow pierwotnych byto ujemne, réwne -1,4 mld EUR, co byto
odwradceniem rekordowej nadwyzki z ubiegtego miesiaca, wynikajacej z duzego
3 naptywu srodkow unijnych w ramach Wspolnej Polityki Rolnej. Wystapienie
Kursy walut A% deficytu na rachunku towarowym byto konsekwencja szybszego wzrostu importu
EUR/PLN 4,2429 0,1% (+9,1% r/r) niz eksportu (+3,8% r/r). Dynamika wolumendw wymiany towarowej
byta stabsza niz w styczniu, ze wzgledu na niekorzystny efekt kalendarzowy,
USD/PLN 3,9965 -0,1% widoczny juz w innych danych z gospodarki realnej. Import jest wpierany przez
CHF/PLN 3,9718 -0,1% rosnacy popyt, w szczegélnosci konsumpcyjny oraz wzrost (w ujeciu rok do roku)
cen ropy naftowej na rynkach sSwiatowych. Eksport rosnie dzieki dobrej

Analityk rynkéow finansowych
+48 22 598 22 36

EUR/USD 1,0615 0,0% koniunkturze u naszych gtéwnych partneréw handlowych i poszukiwaniu nowych
rynkow zbytu. W kolejnych miesigcach saldo wymiany towarowej moze sie w

.. naszej ocenie dalej pogarsza¢, w miare przyspieszenia popytu krajowego, jednak

Rynek Pieniezny (%) A bps pozostanie na bardzo komfortowym poziomie. Obecnie rachunek biezacy

WIBOR 1M 1,66 0 przedstawia bardzo pozytywny obraz polskiej gospodarki, a w ujeciu ptynnego
roku odnotowano nadwyzke réowna ok. 0,1% PKB wobec deficytu 0,3% PKB w

WIBOR 3M 1,73 0 2016r. W relacjach z zagranica niepokoi¢ moze jedynie poziom zadtuzenia
zagranicznego, ale jest ono konsekwencja tego, co sie dziato w bilansie

Obligacje PL %) A bps ptatniczym w przesztosci, a nie obecnych trendow.

2y 199 B ® US: Opracowywany przez Uniwersytet Michigan indeks optymizmu konsumentow

w USA wzrost w kwietniu do 98,0 pkt z 96,9 pkt. w marcu i byt wyraznie lepszy od
5Y 2,87 -4 oczekiwan na poziomie 96,5 pkt, potwierdzajac bardzo dobre nastroje w
sektorze amerykanskich gospodarstw domowych.

10Y 3,40 -5
Rynki na dzis
IRS PLN (%) A bps Na rynkach panuje podwyzszony poziom awersji do ryzyka, co dobrze obrazuje
miedzy innymi wzrost indeksu VIX nazywanego indeksem strachu. Wczoraj wzrost on
2Y 1,95 2 do najwyzszego poziomu od potowy listopada. Jest to reakcja na coraz wieksze
5Y 2,38 -4 napiecie militarne na $wiecie. Po wydarzeniach w Syrii, Szwecji, Egipcie,
Niemczech, wczoraj negatywnie na apetyt na ryzyko podziatata decyzja USA o
1ov 2,84 > zbombardowaniu pozycji Panstwa Islamskiego w Afganistanie. Wciaz utrzymuje sie
ponadto grozba wybuchu konfliktu na Potwyspie Koreanskim. Mimo to polskie aktywa
Obligacje bazowe %) A bps pozostaja relatywnie stabilne. Ztoty wzgledem euro oscyluje wokét poziomu 4,24 i
jest wysoce prawdopodobne, Zze dzisiejsza sesja - z ograniczong $wiateczna
DE 10Y 0,18 -2 ptynnoscia - tego nie zmieni. Spodziewamy sie zatem spokojnej, momentami wrecz
US 10Y 226 3 sennej koncowki tygodnia.
Gietdy pkt. A%
WIG 30 2561,4 0,8
S&P 500 2329,0 -0,1
Nikkei 225 18426,8 -0,7

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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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

Czwartkowa sesja na krajowym rynku walutowym miata spokojny przebieg. W ciagu
dnia kurs EUR/PLN poruszat sie w waskim przedziale 4,24-4,25. Stabilizacja nastrojow
na rynkach globalnych, a takze brak kluczowych danych makroekonomicznych sprzyjaty
stabilizacji notowan. Wyrazniejszy ruch widoczny byt na parze USD/PLN, ktora
zwyzkowata w s$lad za umocnienie dolara na rynkach bazowych. W ciagu dnia ztoty
stracit wzgledem dolara blisko 2,5 grosza zblizajac sie ponownie w okolice poziomu
4,0. Na rynku papierow skarbowych widoczny byt spadek rentownosci polskiego dtugu,
czemu pomogt spadek awersji do ryzyka. Spadty rentownosci na catej dtugosci krzywej,
jednak najsilniej zyskaty 10-latki, ktorej dochodowos¢ obnizyta sie o 5 bps.

Rynki zagraniczne

Dolar nieco mocniejszy po wczorajszej sesji, a kurs EUR/USD odrobit niemal catos¢
ruchu wzrostowego z srody, gdy notowania osiagnety poziom 1,0675. Zmiennos¢ nie
byta jednak duza, gdyz wyniosta pot centa. Sprzyjato temu miedzy innymi ubogie
kalendarium publikacji makroekonomicznych oraz fakt, iz pigtek jest dniem wolnym od
pracy dla wiekszosci rozwinietych rynkow. Na rynku obligacji bazowych dochodowos¢
niemieckich 10-latek obnizyta sie o 2 bps do 0,18% bedac zaledwie 2 bps wyzej od
minimum z konca pazdziernika ubiegtego roku. Do 5-miesiecznego minimum obnizyty
sie natomiast notowania 10-latki amerykanskiej, ktora wczoraj poziomem 2,26%
zakonczyta notowania, choc¢ jeszcze w poniedziatek rentownos¢ Treasuries wynosita
2,37%.
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Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H Pop‘;:relgnie Ak;::(lene '((;rncfger?c?::
Millenium)

04/07 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Luty 0.0% 2.5% 0.5%

04/07 08:00 Bilans handlowy Niemcy Luty 14.8b 19.9b 17.7b

Zmiana zatrudnienia poza sektorem

04/07 14:30  rolniczym USA Marzec 219k 98k 180k

04/07 14:30 Stopa bezrobocia USA Marzec 4.7% 4.5% 4.7%

04/10 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Kwiecien 20.7 23.9 21.0

04/11 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Luty 0.2% 1.2% 1.9%

04/11 11:00 ZEW Niemcy Kwiecien 12.8 19.5 14.0

04/11 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Marzec 2.2% 2.0% 2.0% (2.0%)

04/12 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Kwiecien -1.6% 1.5%

04/12 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Marzec 0.3% 0.6% 0.5%

04/13 08:00 Inflacja CPI r/r Niemcy Marzec 2.2% 1.6% 1.6%

04/13 14:00 Rachunek biezacy (mln EUR) Polska Luty 2576m -860m 39m (-325m)

04/13 14:30 Inflacja PPl r/r USA Marzec 2.2% 2.3% 2.4%

04/13 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Kwiecien 235k 234k 245k

04/13 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Kwiecien 96.9 98.0 96.8

04/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Marzec 8.2% 8.7% (8.4%)

04/14 14:30 Inflacja CPIr/r USA Marzec 2.7% 2.6%

Zrodto: 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 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
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.



