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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 zostana opublikowane dane o ptacach i zatrudnieniu w sektorze
+48 22 598 22 38 przedsiebiorstw. Nasza prognoza, podobnie jak konsensus rynkowy wskazuje, ze
wzrost zatrudnienia minimalnie spowolni z 3,8% r/r w styczniu do 3,7% r/r w lutym.
Andrzej Kaminski Rowniez dla wzrostu ptac nasze oczekiwania pokrywaja sie z mediang prognoz
Ekonomista rynk‘ow‘ych. Spodziewamy ,si'e, ze wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
+48 22 598 20 10 wyniesie 7,2% r/r, po wzroscie o 7,3% r/r.
. ®  PL: O godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o saldzie rachunku biezacego
Mateusz Sutowicz w styczniu 2018 r. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami dane te pokaza nadwyzke w
Analityk rynkow finansowych wysokosci 2710 mln euro, podczas gdy konsensus rynkowy ksztattuje sie na poziomie
+48 22 598 22 36 624 mln euro. Dane GUS o saldzie obrotow towarowych w styczniu wskazuja, ze saldo
obrotow biezacych moze by¢ jednak nizsze niz nasze oczekiwania.
|

PL: Rowniez o godz. 14:00 NBP przedstawi szacunki inflacji bazowej za luty i styczen.
Kursy walut A% W ubiegtym miesigcu miary inflacji bazowej w styczniu nie zostaty opublikowane ze
wzgledu na rewizje koszyka uwzglednianego w szacunkach inflacji CPI. Szacujemy, ze

EUR/PLN 4,2070  0,2% inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta w styczniu 0,9% r/r, a
USD/PLN 3,4103 0,4% w lutym 1,0%. Mediana prognoz rynkowych wynosi 1,0% r/r dla stycznia i dla lutego.
CHF/PLN 3,5970  0,3% Wydarzenia i komentarze
EUR/USD 1,233 -0,2% ] ] .
B PL: Dane o inflacji w lutym zaskoczyty pozytywnie, poniewaz wskaznik CPI obnizyt sie
w ubiegtym miesiacu do 1,4% r/r z 1,9% r/r w styczniu. Konsensus rynkowy oraz nasze
Rynek Pieniezny (%) A bps oczekiwania ksztattowaty sie na poziomie 1,7% r/r. Oznacza to, ze po raz pierwszy od

grudnia 2016r. wskaznik CPI osiagnat poziom ponizej dolnej granicy odchylen inflacji
WIBOR 1M 1,64 0 od celu. Nizszy od oczekiwan odczyt to przede wszystkim efekt spadku cen zywnosci,
ktore w samym lutym obnizyty sie o 0,4% m/m, a ich roczny wzrost wyhamowat do

WIBOR 3M 1,70 -1 3,4% z 4,8% w styczniu. Coroczna aktualizacja koszyka inflacyjnego nie przyniosta
rewizji inflacji dla stycznia, ktora zgodnie ze wstepnymi szacunkami wyniosta 1,9%
r/r. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami zwiekszyta sie waga zywnosci , transportu oraz
Obligacje PL (%) A bps czeéci innych ustug (rekreacja i kultura, restauracje i hotele) co jest typowe dla
2y 1,53 2 gospodarek o rosnacych dochodach gospodarstw domowych oraz bogacenia sie
spoteczenstwa. Inflacja ponizej celu daje komfort cztonkom RPP, ktérzy optuja za
5Y 2,42 -6 utrzymaniem aktualnych stép procentowych. Zwracamy jednak uwage, ze spadek
10Y 3,26 6 inflacji to gtownie efekt szokow podazowych, ktére maja charakter przejsciowy. Dane

za luty oznaczaja, ze sciezka CPl w kolejnych miesiacach bedzie nieco nizsza, jednak
trajektoria inflacji bazowej w perspektywie kolejnych kwartatow nie ulegta
zasadniczym zmianom, i kolejne miesigce przyniosa wzrost inflacji bazowej Dzisiejsze
IRS PLN (%) A bps dane wzmacniaja oczekiwania na realizacje scenariusza stop sygnalizowanego przez
prezesa NBP A. Glapinskiego. W naszej ocenie jednak komfort Rady ze scenariuszem

al 1,90 > stabilnych stop zacznie sie obniza¢ w sytuacji realizacji scenariusza wyzszego niz
5Y 2,42 -5 zatozono w projekcji (6,8-6,9%) wzrostu ptac. Biorac jednak pod uwage wysoka
10Y 2.90 5 tolerancje wiekszosci Rady na nasilenie procesow inflacyjnych nie sadzimy jednak, ze
’ do zaciesnienia polityki pienieznej miatoby dojs¢ wczesniej niz w Il pot. przysztego
roku.
Obligacje bazowe (%) A bps Rynkl na dZ]é
DE 10Y 0,57 -3

Dzisiejszy rozbudowany zestaw danych z polskiej gospodarki w naszej ocenie pozostanie
us 10y 2,82 -1 bez wptywu na wycene krajowych aktywow. W przypadku SPW potencjat do dalszego
spadku rentownosci ulega stopniowemu wyczerpaniu. Z kolei ztoty kolejny raz testuje
bariere 4,2150 ktorej pokonanie uwazamy, ze jest mozliwe jedynie pod wptywem

Gietdy pkt. A% pogorszenia sentymentu zewnetrznego. Ten natomiast pozostaje niesprzyjajacy dla
ryzykownych aktywow z uwagi na zawirowania personalne w administracji D.Trumpa.
WIG 30 2693,2 -0,4 Rynek spekuluje, iz prezydent USA tym razem zdymisjonuje doradce do spraw
S&P 500 2747,3 -0,1 bezpieczenstwa narodowego. Co wiecej, New York Times poinfprmowat, iz
specprokurator R. Mueller badajacy watek ingerencji Rosji w amerykanskie wybory
Nikkei 225 21676,5 -0,6 prezydenckie w 2016 roku wezwat Trump Organization do przekazania dokumentéw - co
Zrédto: Reuters moze wskazywac, iz Mueller poszerza zakres Sledztwa, aby zbadaé, jaka role w
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna finansowaniu dziatalnosci politycznej Trumpa mogty odegrac zagraniczne fundusze.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD

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

Zrédto: Reuters
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Rynek krajowy

Mimo kolejnej z rzedu proby trwatego wybicia powyzej poziomu 4,2150 w czwartek
notowania EUR/PLN jedynie krotkotrwale wzrosty do 4,2180 tj. tegorocznego
maksimum. Wycena ztotego pozostaje zatem w dalszym ciagu w klinczu. Z jednej
strony kurs EUR/PLN ogranicza go tegoroczne maksimum na 4,2150 z drugiej poziom
4,1990 wynikajacy z poprowadzonej po dotkach z lutego i marca linii trendu. Zrédtem
wczorajszej stabszej postawy byta publikacja zdecydowanie nizszej od konsensusu
inflacji CPl w Polsce. Nie zmienia ona jednak jasno okreslonych perspektyw polityki
pienigznej, stad wptyw wymowy danych na ztotego byt ograniczony. Nieco inaczej byto
w przypadku krajowego dtugu. Nizszy odczyt inflacji CPl wptynat na znaczacy spadek
rentownosci, w szczegolnosci, iz znizke dochodowosci wspieraty zmiany na rynkach
bazowych. W rezultacie rentownos¢ 10-latki wyniosta 3,26% tj. o 6 bps mniej niz na
zamknieciu w Srode. O tyle samo, lecz do 2,42% obnizyta sie dochodowosc¢ 5-latki,
ktéra wyznaczyta tym samym minimum z konca 2016 roku. Blisko 3-letnie minimum
wyznaczyt natomiast krotki koniec krzywej, ktory zakonczyt dzien na poziomie 1,52%.
Spadkowi dochodowosci sprzyjata informacja Ministerstwa Finansow, iz po
wczorajszym przetargu zamiany stopien finansowania potrzeb pozyczkowych wzroést do
49% z 46%% na koniec lutego. Wczoraj Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje
0OK0720, PS0123, WZ0524, WS0428, WZ0528 tacznie za 5,243 mld PLN, a odkupito
obligacje PS0418, PS0718, OK1018 za 5,09 mld PLN.

Rynki zagraniczne

Eurodolar obnizyt sie wczoraj ponizej poziomu 1,23 notujac najwieksza od tygodnia
znizke. W dalszym jednak ciggu obraz techniczny notowan EUR/USD nie ulegt zmianie.
Spokojniejsza sesje zanotowata natomiast para EUR/CHF, ktéra niemal 10 dni
koncentruje sie wokot bariery 1,17. Wczorajsze posiedzenie banku centralnego
Szwajcarii nie przyniosto zmian, stad nie miato wptywu na rynek walutowy. SNB
powtorzyt, iz frank pozostaje ,wysoko wyceniany”, a bank pozostanie aktywny na
rynku fx w razie potrzeby. Na rynku obligacji bazowych w czwartek dochodowos¢
Bunda obnizyta sie o 3 bps do 0,57%, a stabilna na poziomie 2,82% byta rentownosc 10-
latki USA.
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Kalendarium

Konsensus
(prognoza
Millenium)

Poprzednie Aktualne
dane dane

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie

Zmiana zatrudnienia poza sektorem

03/09 14:30 rolniczym USA Luty 239k 313K 200k

03/09 14:30 Stopa bezrobocia USA Luty 4.1% 4.1% 4.0%

03/09 14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Luty 2.7% 2.6% 2.8%

03/13 13:30 Inflacja CPI r/r USA Luty 2.1% 2.2% 2.2%

03/13 13:30 Inflacja bazowa r/r USA Luty 1.8% 1.8% 1.8%

03/14 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Luty 1.4% 1.4%

03/14 11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EU Styczen 5.0% 6.7%

03/14 12:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA 0.3% 0.9%

03/14 13:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Luty -0.3% -0.1% 0.3%

03/14 13:30 Inflacja PPl r/r USA Luty 2.7% 2.8% 2.8%

03/15 10:00 Inflacja CPI r/r Polska  Luty 1.9% 1.4% 1.7% (1.7%)
03/15 13:30  Liczba nowych bezrobotnych USA 226k

03/16 10:00 Ptace r/r Polska  Luty 7.3% 7.2% (7.2%)
03/16 10:00 Zatrudnienie r/r Polska  Luty 3.8% 3.7% (3.7%)
03/16 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Luty 1.0%

03/16 11:00 Inflacja CPIr/r EU Luty 1.3%

03/16 13:30  Liczba rozpoczetych budow domow USA Luty 1326k 1280k
03/16 13:30  Liczba pozwolen na budowe USA Luty 1396k 1320k
03/16 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska  Styczen -1152m 624m (2710m)
03/16 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska  Luty 0.9% 1.0% (1.0%)
03/16 14:15  Produkcja przemystowa m/m USA Luty -0.1% 0.3%

03/16 15:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Marzec 99.7

03/19 10:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska  Luty 8.6% 8.1% (6.5%)
03/19 10:00 Inflacja PPI r/r Polska  Luty 0.2% 0.1% (0.1%)
03/19 11:00  Bilans handlowy SA EU Styczen 23.8b

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 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.



