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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzis konczy sie marcowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktéra
+48 22 598 22 38 zapoznata sie z nowa projekcja PKB i inflacji NBP. Decyzja dotyczaca poziomu

stop procentowych zostanie opublikowana w godzinach wczesnopopotudniowych.
Andrzej Kaminski Nasza prognoza, a takze konsensus rynkowy wskazuja na brak zmian parametrow
Ekonomista polityki pienieznej. Uwaga rynkow bedzie skupiona zatem na wymowie
+48 22 598 20 10 komunikatu oraz wypowiedzi prezesa i towarzyszacych mu na konferencji

cztonkow RPP, szczegolnie w kontekscie projekcji marcowej oraz danych z rynku
Mateusz Sutowicz pracy wskazujacych na narastanie presji ptacowej w krajowej gospodarce. Nie
Analityk rynkow finansowych spodziewamy sie aby nowe dane oraz projekcja marcowa wptynety na istotna
+48 22 598 22 36 zmiane w dotychczasowej retoryce cztonkow Rady optujacych za stabilizacja

parametrow polityki pienieznej. Oczekujemy, ze koszt pieniadza nie ulegnie
zmianie takze w kolejnych miesigcach. Jednak wydtuzajacy sie okres ujemnych

K o realnych stop procentowych, w warunkach wzrostu gospodarczego wyraznie
ursy walut A% L. - . . : L o
powyzej potencjatu, rosnacych ptac, a takze stopniowego przyspieszenia inflacji
EUR/PLN 4,1836 -0,3% moze zwiekszac dyskomfort cztonkow RPP.
USD/PLN 33734 0% Wydarzenia i komentarze
CHF/PLN 3,5932 -1,0%
EUR/USD 12400 0.7% ®  EU: Zgodnie z doniesieniami medialnymi Unia Europejska rozwaza wprowadzenie
’ P 25-procentowych cet na czes¢ importowanych z USA towaréw na taczna wartosc
ok. 3,5 mld dolaréw. Bytaby to odpowiedz na zapowiadane przed D.Trumpa
Rynek Pieniezny %) A bps wprowadzenie 25-procentowego cta na import stali oraz 10-procentowego cta na

aluminium. Zaproponowana przez Komisje Europejska zmiana przepisow
WIBOR 1M 1,65 0 dotyczytaby m.in. dobr konsumpcyjnych (ubrania, kosmetyki, motocykle)
produktéw rolno-spozywczych oraz wyrobéw ze stali. Ocenia sie, wybodr tych

WIBOR 3M 1,72 0 produktow ma na celu ograniczy¢ import jednych z najwazniejszych
amerykanskich towarow eksportowych. Unijni decydenci rozwazaja réwniez
- . ztozenie skargi przeciwko USA do Miedzynarodowej Organizacji Handlu (WTO).
Obligacje PL (%) A bps Realizacja zapowiedzi D.Trumpa spotkataby sie réwniez z reakcja Chin, tym
2Y 1,61 -5 bardziej, ze juz wczesniej USA wprowadzity dodatkowe cta na pralki, folie
5y 258 7 aluminiowa oraz panele stoneczne. Wynika z tego, ze dziatania amerykanskiej
’ administracji mogtyby oddziatywaé w kierunku ograniczenia globalnej wymiany

10Y 3,34 2 handlowej, w szczegdlnosci w przypadku ich dalszego pogtebienia.

Rynki na dzis

IRS PLN (%) A bps Oczekiwanie na wynik kofnczacego sie posiedzenia Rady Polityki Pienieznej

2y 2,01 0 zdominuje dzisiejsza sesje na krajowym rynku finansowym. Nie uwazamy jednak, by
miato dojs¢ do zmiany w dotychczasowej tagodnej retoryce RPP. W szczegdblnosci
Y 2,56 2 jesli marcowa projekcja - obejmujaca swoim horyzontem rok 2020 - potwierdzi w
10Y 3,03 3 oczach wiekszosci cztonkow Rady traktujacej cel inflacyjny symetrycznie brak presji
inflacyjnej w polskiej gospodarce. W takim scenariuszu prezes NBP prawdopodobnie
powtdrzy, iz w jego ocenie stopy procentowe w tym roku nie zostang zmienione,

Obligacje bazowe (%) A bps czym ugruntuje rynkowe oczekiwania na 2018 rok. Na rynkach bazowych trwa

DE 10Y 0,68 6 poprawa sentymentu inwestycyjnego wyrazajaca sie zwyzka wartosci euro i franka
oraz przeceng dtugu USA i Niemiec. W naszej ocenie - z uwagi na czynniki techniczne

us 10Y 2,87 3 - ruch wzrostowy na eurodolarze moze zakonczyc¢ sie pot centa wczesniej niz dwie
tegoroczne zwyzki do poziomu 1,2530.

Gietdy pkt. A%

WIG 30 2691,6 0,4

S&P 500 2728,1 0,3

Nikkei 225 21252,7 -0,8

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

Ztoty kolejna sesje z rzedu zachowywat spokoj w relacji do euro. Mimo ponad 1,5-
groszowej zmiennosci kurs EUR/PLN rozpoczat i zakonczyt dzien na poziomie 4,1880.
Polska waluta nie wykorzystata tym samym pozytywnego sentymentu na swiecie, ktory
po informacji o zblizeniu stanowisk pomiedzy Korea Pdtnocna i Potudniowa sprzyjat
angazowaniu sie w bardziej ryzykowne aktywa. Wsrod walut regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej pozytywnie wyrdzniat sie wegierski forint, ktory zanotowat 0,5%
umocnienie i byt najsilniejszy wzgledem euro od blisko dwdch tygodni. Wzrost apetytu
na ryzyko na $wiecie negatywnie przetozyt sie natomiast na wycene krajowego dtugu.
Dochodowosc srednio i dtugoterminowych obligacji zwyzkowata nasladujac tym samym
wzrost rentownosci na rynkach bazowych. W rezultacie polski 10-letni benchmark
wzrost o 2 bps do 3,34% stopniowo oddalajac sie od tegorocznego minimum.

Rynki zagraniczne

Eurodolar nie zatrzymuje sie we wzrostach. Wczoraj na fali informacji o gotowosci
Korei Pétnocnej do denuklearyzacji, przywrocenia tzw. ,goracej linii” pomiedzy
panstwami koreanskimi i planowanym na przyszty miesiac spotkaniu przywodcow Korei
eurodolar wzrést o centa przekraczajac po raz pierwszy od dwoch tygodni poziom 1,24.
Byta to jednoczesnie czwarta z rzedu wzrostowa sesja na eurodolarze, co tudzaco
przypomina sytuacje z pierwszej potowy lutego, gdy po dos¢ dynamicznych spadkach z
poziomu 1,25 kurs EUR/USD w szybkim tempie odreagowywat znizke. Wzrost apetytu
na ryzyko widoczny byt ponadto w notowaniach pary EUR/CHF, ktora wczoraj wybita
sie trwale ponad 100-dniowa S$rednia ruchoma tj. poziom 1,1577 i wzrosta do
maksimum z konca stycznia tj. 1,1672. Z kolei na rynku obligacji bazowych
dochodowos¢ Bunda zwyzkowata o 6 bps do 0,68%, a 10-latka amerykanska o 3 bps do
2,87%.
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Kalendarium
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie an)l;:;zednie ﬁla(':t;alne :(;rrlsgen;szu:
Millenium)
03/02 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Styczen -1.9% 2.3% 3.0%
03/02 11:00 Inflacja PPl r/r EU Styczen 2.2% 1.5% 1.6%
03/02 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Luty 99.9 99.7 99.5
03/05 09:55 PMI w ustugach Niemcy Luty 57.3 55.3 55.3
03/05 10:00  PMI w ustugach EU Luty 58.0 56.2 56.7
03/05 10:30  Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Marzec 31.9 24.0 31.3
03/05 11:00  Sprzedaz detaliczna r/r EU Styczen 1.9% 2.3% 2.5%
03/05 15:45  PMI w ustugach USA Luty 55.9 55.9
03/06 16:00 Zamowienia fabryczne USA Styczen 1.8% -1.4% -0.5%
03/06 16:00 Zamowienia na dobra trwate USA Styczen -3.7% -3.6%
03/07 11:00 PKBSAr/r EU 4Q 2.7% 2.7%
03/07 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA 2.7%
03/07 14:15  Raport ADP USA Luty 234k 193k
03/07 14:30 Bilans handlowy USA Styczen -$53.1b -$52.6b
03/07 20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
03/07 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska 1.50% 1.50% (1.50%)
03/08 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Styczen 7.2% 11.7%
03/08 13:30  Challenger Job Cuts r/r USA Luty -2.8%
03/08 13:45 Decyzja w sprawie stop procentowych EU 0.000% 0.000%
03/08 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA 210k
03/09 08:00 Bilans handlowy Niemcy Styczen 18.2b
03/09 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Styczen 6.5% 6.1%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
03/09 14:30  rolniczym USA Luty 200k 200k
03/09 14:30  Stopa bezrobocia USA Luty 4.1% 4.0%
03/09 14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Luty 2.9% 2.9%

Zrédto: 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.



