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Gtéwny Ekonomista ® US: Dzi$ o godz. 13:30 czasu polskiego poznamy odczyt inflacji CPI i inflacji

+48 22 598 22 38 bazowej w USA w lutym. Konsensus rynkowy wskazuje na niewielki wzrost inflacji
CPI - do 2,2% r/r z 2,1% r/r przed miesiagcem oraz brak zmian w inflacji bazowej,

Andrzej Kaminski ktora wyniosta w styczniu 1,8% r/r. Dane te najpewniej potwierdza umiarkowana

Ekonomista presje inflacyjna w USA, pomimo wysokiej aktywnosci gospodarczej w tym kraju i

+48 22 598 20 10 beda raczej neutralne dla perspektyw polityki pienieznej w USA.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkow finansowych

- . . S L o .
+48 22 598 22 36 PL: Zgodnie z projekcja marcowa, po wzroscie o 4,6% w ub. roku., dynamika PKB

bedzie sie stopniowo obnizac. W tym roku tempo wzrostu gospodarczego ma
wynies¢ 4,2%, zas w 2019 obnizy sie do 3,8% oraz do 3,6% w 2020 r. Dynamika
PKB przewyzszajaca w catym okresie wzrost produktu potencjalnego ma
przektada¢ sie na dalsze powiekszanie dodatniej luki popytowej. Wzrost presji
EUR/PLN 4,1961 -0,2% popytowej wptywanie, zgodnie z projekcja, na stopniowy wzrost inflacji CPI,
ktora wynies¢ ma 2,1% w tym roku. W kolejnych latach wzrost cen konsumenta
USD/PLN 3,4097 0,3% ma uksztattowac sie na poziome 2,7% w 2019 r. oraz 3,0% w 2020 r., a wiec
CHF/PLN 3,5850 -0,1% powyzej celu inflacyjnego NBP 2,5%. Wzrost cen konsumenta wspierany bedzie
takze poprzez rosnace koszty pracy w zwiazku z dynamika wynagrodzen w

Kursy walut A%

EUR/USD 1,2304 0,5% gospodarce przewyzszajacej w catym horyzoncie projekcji (do 2020 r.) wzrost
wydajnosci pracy. W projekcji przyjeto, ze wzrost ptac przyspieszy z 5,3% w ub.
Rynek Pieniezny %) A bps do poziomu nieco ponizej 7,0% w latach 2018-2020, a wiec ma byC nizszy niz

odnotowany w 4Q 2017 r., gdy wyniost 7,1% r/r. Sadzimy zatem, ze gtéwnym
WIBOR 1M 1,65 0 zrodtem niepewnosci dla zaprezentowanego scenariusza jest skala nasilania
presji ptacowej. Naszym zdaniem, moze wptyna¢ ona silniej niz w projekcji na

WIBOR 3M 1,71 0 wzrost ptac i inflacji oraz w konsekwencji na przekroczenie przez wzrost cen

konsumenta goérnej granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego.
Obligacje PL %) A bps E(;/Iv(izamy, ze ryzyko to nie ujawni sie jednak wczesniej niz w Il pot. przysztego
2Y 1,58 -1 -

PL: Zgodnie z danymi Gtownego Urzedu Statystycznego w styczniu tego roku
5Y 2,52 4 odnotowano ujemne saldo obrotow towarowych z zagranica. Deficyt ten wyniost
0,5 mln euro, a wiec byt mniejszy niz w grudniu ub. roku, gdy uksztattowat sie na

10Y 3,30 4 L . X - .
poziomie ponad 1,4 mld euro. Na deficyt ten ztozyt sie wzrost eksportu, liczac w
euro, o 4,6% r/r, po wzroscie o 3,5% r/r przed miesigcem, oraz silniejszy wzrost

IRS PLN %) A bps importu. Wyniost on w styczniu 10,6% r/r. Dane te wskazuja na nieznaczne

spowolnienie aktywnosci eksportowej towarow przez polskie przedsiebiorstwa na
2y 1,97 1 przetomie 2017 i 2018 r., co nie znajdowato odzwierciedlenia we wskaznikach
koniunktury. Sygnalizowaty one bowiem solidny wzrost zamdwien z zagranicy.

>Y 249 2 Sadzimy jednak, ze spowolnienie to ma charakter krétkotrwaty i nie rzutuje na
10Y 2,95 2 perspektywy korzystnego popytu z otoczenia polskiej gospodarki. Dane o
imporcie wpisuja si¢ natomiast w scenariusz kontynuacji szybkiego wzrostu
popytu krajowego w 1Q2018.
Obligacje bazowe (%) A bps . .,
DE 10Y 0,65 0 Rynki na dzis
Us 10Y 2,90 4 Wydarzeniem dnia jest publikacja danych o inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych,
ktora kanatem oczekiwan na podwyzki stop procentowych bedzie oddziatywaé na
rynki finansowe, w szczegdlnosci amerykanski dtug. Odczyt moze takze wptynac na
Gietdy pkt. A% wycene ztotego, ktory w relacji do euro koncentruje sie w’ok()l istotnego poziomu
4,2030. Oczekiwane przyspieszenie inflacji mogtoby stanowic czynnik, ktory wybitby
WIG 30 2721,4 1,3 kurs EUR/PLN powyzej tej bariery.
S&P 500 2786,6 1,7
Nikkei 225 21824,0 1,7

Zrédto: Reuters
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
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Rynek krajowy

Poniedziatkowa sesja przyniosta ostabienie ztotego, ktory wzgledem euro stracit w
ciagu dnia nieco ponad grosz. W podobnej skali stracit ztoty takze wzgledem dolara.
Wczorajsze kalendarium publikacji danych makroekonomicznych byto puste, stad
trudno doszukaé sie konkretnego powodu stabszego ztotego, ktéry pod wzgledem
ostabienia negatywnie wyrozniat sie na tle walut naszego regionu. Na zamknieciu kurs
EUR/PLN ksztattowat sie na poziomie 4,2040, ktory w trakcie poprzednich sesji
okazywat sie silnym oporem bronigcym przed dalszym ostabieniem ztotego.
Spokojniejszy przebieg miaty notowania na krajowym rynku dtugu, gdzie notowania
obligacji poruszaty sie wokot poziomow z piatkowego zamkniecia. Po wyraznym
umocnieniu w ubiegtym tygodniu, wywotanym tagodna retoryka RPP, potencjat do
dalszego wzrostu cen polskiego dtugu ulegt wyczerpaniu, przynajmniej w krotkim
terminie.

Rynki zagraniczne

Wczorajsza sesja na eurodolarze byta wyjatkowo spokojna. Zmiennos¢ wyniosta okoto
pot centa, a notowania kolejny raz koncentrowaty sie wokaot poziomu 1,23. Niewielkiej
aktywnosci inwestorow sprzyjato puste kalendarium danych makroekonomicznych.
Spokojny przebieg miaty w poniedziatek notowania takze pozostatych gtownych par
walutowych tj. EUR/CHF, EUR/JPY, czy GBP/USD. Powazniejszych zmian nie
zanotowata takze rentownos¢ 10-latek na rynkach bazowych. W przypadku
niemieckiego benchmarku dochodowosc znizkowata o 2 bps do 0,63%, a 10-latka USA o
1 bps do 2,89%.
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Kalendarium

Data Godz.

Wskaznik/Wydarzenie

Poprzednie Aktualne

dane

Konsensus

dane (prognoza

03/09 14:30
03/09 14:30
03/09 14:30

03/13 13:30
03/13 13:30
03/14 08:00
03/14 11:00
03/14 12:00
03/14 13:30
03/14 13:30
03/15 10:00
03/15 13:30
03/16 10:00
03/16 10:00
03/16 11:00
03/16 11:00
03/16 13:30
03/16 13:30
03/16 14:00
03/16 14:00
03/16 14:15

03/16 15:00
03/19 10:00
03/19 10:00
03/19 11:00

Zmiana zatrudnienia poza sektorem
rolniczym

Stopa bezrobocia
Ptaca godzinowa r/r

Inflacja CPI r/r
Inflacja bazowa r/r

Inflacja CPI r/r

Produkcja przemystowa WDA r/r
Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA
Sprzedaz detaliczna m/m

Inflacja PPl r/r

Inflacja CPI r/r

Liczba nowych bezrobotnych

Ptace r/r

Zatrudnienie r/r

Inflacja bazowa r/r

Inflacja CPI r/r

Liczba rozpoczetych budéw domow
Liczba pozwolen na budowe

Saldo rachunku biezacego
Inflacja bazowa r/r

Produkcja przemystowa m/m

Indeks uniwersytetu Michigan
Produkcja sprzedana przemystu r/r
Inflacja PPI r/r

Bilans handlowy SA

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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USA
USA
USA

USA
USA

Niemcy
EU
USA
USA
USA
Polska
USA
Polska
Polska
EU

EU
USA
USA
Polska
Polska
USA

USA
Polska
Polska
EU

Luty
Luty
Luty

Luty
Luty
Luty
Styczen

Luty
Luty
Luty

Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Styczen
Luty
Luty

Marzec
Luty
Luty

Styczen

239k
4.1%
2.7%

2.1%
1.8%
1.4%
5.2%
0.3%
-0.3%
2.7%
1.9%

7.3%
3.8%
1.0%
1.3%
1326k
1396k
-1152m
0.9%
-0.1%

99.7
8.6%
0.2%
23.8b

Millenium)

313K 200k
4.1% 4.0%
2.6% 2.8%

2.2%
1.8%

0.3%
2.8%
1.7% (1.7%)

7.2% (7.2%)
3.7% (3.7%)

1280k

1320k

624m (2710m)
1.0% (1.0%)
0.3%

8.1% (6.5%)
0.1% (0.1%)
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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.



