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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje kolejny zestaw istotnych danych z
+48 22 598 22 38 krajowej gospodarki. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej spowolni

nieco z 8,6% r/r w styczniu do 6,5% r/r w lutym, m.in. z powodu mniej
Andrzej Kaminski korzystnego niz przed miesiagcem efektu dni roboczych. Konsensus rynkowy
Ekonomista ksztattuje sie¢ natomiast na poziomie 8,1% r/r. Wedtug naszych prognoz spowolni
+48 22 598 20 10 rowniez wzrost produkcji budowlano-montazowej - z 34,7% r/r w styczniu do

24,0% r/r, przy oczekiwaniach rynkowych wynoszacych 28,1% r/r.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzenia i komentarze

A L DR 2 2 ®  PL: Tempo wzrostu zatrudnienia pozostato w lutym nadal wysokie i wyniosto 3,7%

r/r, minimalnie nizej niz w styczniu, gdy uksztattowato sie na poziomie 3,8% r/r.
Niewielka znizka tej kategorii wynika gtownie ze statystycznego efektu wysokiej
bazy z lutego 2017 r. Dzisiejsze dane wskazuja na kontynuacje silnego popytu na
EUR/PLN 4,2155 0,2% praceé na poczatku roku - w styczniu liczba pracujacych w sektorze
przedsiebiorstw wzrosta w ujeciu rocznym o 220,8 tys. Jednak przy nasilajacych

Kursy walut A%

USD/PLN 3,4359 0,8% sie ograniczeniach podazy pracy, potencjat wzrostow dynamiki zatrudnienia jest
CHF/PLN 3,6014 0,1% ograniczony.
EUR/USD 1,2268 -0,6% ® PL: Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw rdéwniez nieco sie

obnizyta i wyniosta 6,8% r/r wobec 7,3% r/r przed miesiagcem, podczas gdy nasza
prognoza i konsensus rynkowy ksztattowaty sie na poziomie 7,2% r/r. W naszej
Rynek Pieniezny (%) A bps ocenie niewielki spadek tempa wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
wynika w duzym stopniu z jego normalizacji po zaburzeniach na przetomie 2017 i
WIBOR 1M 1,64 0 2018 r. w zwiazku z wyptatami nieregularnych sktadnikéw ptac (premii, nagrod).
WIBOR 3M 1,70 0 Niemniej dzisiejsze dane wpisuja sie w obserwowana w ostatnim czasie tendencji
wysokiej dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw. Brak przyspieszenia wzrostu
ptac zwiekszaja prawdopodobienstwo realizacji scenariusza stabilnych stop
Obligacje PL (%) A bps procentowych w najblizszych latach sygnalizowanego przez prezesa NBP A.
Glapinskiego. Sadzimy jednak, ze wraz ze wzrostem ptac i inflacji CPlI powyzej

ad 1,53 0 oczekiwan projekcyjnych do zaciesnienia polityki pienieznej mogtoby dojs¢ w I
5Y 2,40 -2 pot. przysztego roku.
10Y 3,25 -1 ®  PL: Bilans obrotéw biezacych wykazat w styczniu nadwyzke wartosci 2,005 mld

EUR wobec deficytu 1,152 mld EUR miesiac wczesniej. To nieco mniej niz nasz
szacunek, ale powyzej konsensu rynkowego. Dane o handlu zagranicznym wpisuja
IRS PLN (%) A bps sie w obraz dobrej koniunktury gospodarczej i wskazuja na brak zagrozen dla
stabilnosci zewnetrznej gospodarki. Dane sa zatem neutralne dla rynkow

2y 1,89 1 finansowych i dla oczekiwan co do Sciezki stop procentowych.

5Y 2,41 -1 . o
oy 290 5 Rynki na dzis

Mimo, iz polityka jest momentami podstawowym zrodtem zmiennosci na rynkach, to

wynik niedzielnych wyborow prezydenckich w Rosji, ktore wygrat W.Putin, ani

Obligacje bazowe (%) A bps skutkujacy wydaleniem dyplomatow spor na linii Londyn - Moskwa, nie sa w stanie

DE 10Y 057 0 przetozyc¢ sie na wycene aktywow. Nieco inaczej wyglada to na rynkach azjatyckich,

’ gdzie premier S.Abe obwiniany jest o nieprawidtowosci przy sprzedazy panstwowego

us 10y 2,84 2 gruntu. Z punktu widzenia publikacji makroekonomicznych kluczowe w tym tygodniu

bedzie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej. W obliczu zdyskontowanej

przez rynki podwyzki stop procentowych inwestorzy swoja uwage skupia na wykresie

Gietdy pkt. A% dot-plot tj. oczekiwanej przez bankierdéw centralnych $ciezki stop procentowych w

WIG 30 26499 16 kolejnych latach. W przypadku, gdyby potwierdzita ona scenariusz czterech

’ ’ podwyzek w tym roku dolar zyskatby silny argument za wzrostem wartosci, a polski

S&P 500 2752,0 0,2 ztoty za przecena. Krajowe wydarzenia tego tygodnia, to przede wszystkim

Nikkei 225 21480,9 -0,9 dzisiejsza publikacja danych o produkcji przemystowej i srodowy odczyt sprzedazy

detalicznej. W piatek juz po zamknieciu rynkéw poznamy natomiast decyzje agencji

Zrédto: Reuters ) . :
Moody’s w sprawie ratingu.

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

Piatkowa zmiennos¢ EUR/PLN nie przekroczyta grosza i to pomimo rozbudowanego
kalendarium danych makroekonomicznych z polskiej gospodarki. Wycena ztotego w
relacji do euro niezmiennie od kilku dni koncentruje sie blisko poziomu 4,2160.
Jedynie nieco ciekawszy przebieg miaty notowania pozostatych par ztotowych. Kurs
USD/PLN osiagnat najwyzsze zamknigcie od potowy stycznia tj. poziom 3,4324. Z kolei
para CHF/PLN koncentrowata sie wokot bariery 3,60. Senny przebieg miaty ponadto
notowania krajowego dtugu. Rentownos¢ obligacji wzdtuz catej krzywej zmienita sie w
piatek maksymalnie o 2 bps. O tyle do poziomu 2,40% znizkowata dochodowos¢ 5-
letniego benchmarku, ktory rowniez w catym zakonczonym tygodniu zanotowat
najwiekszy spadek rentownosci tj. 10 bps.

Rynki zagraniczne

W piatek eurodolar kontynuowat znizke notowan, cho¢ podobnie jak w poprzednich
dniach miata ona niewielki zakres. Od srody bowiem kurs EUR/USD obnizyt sie o nieco
ponad centa zawracajac tym samym z poziomu 1,2390 tj. gornego ograniczenia
obowiazujacego od potowy stycznia kanatu spadkowego. Wsparciem dla dolar podczas
minionej sesji byty lepsze od oczekiwan odczyty raportu uniwersytetu Michigan, czy
produkcji przemystowej. Spokoj zachowaty natomiast notowania obligacji na rynkach
bazowych. Dochodowo$¢ Bunda koncentrowata sie wokot poziomu z czwartkowego
zamkniecia tj. 0,57% a 10-latka USA wzrosta w rentownosci o 2 bps do 2,84%.
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Kalendarium
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Okres an)l;:;zednie ﬁla(':t;alne :(;rrlsger{:zu:
Millenium)
03/16 10:00 Ptacer/r Polska  Luty 7.3% 6.8% 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% 1.0% 1.0%
03/16 11:00 Inflacja CPI r/r EU Luty 1.3% 1.1% 1.2%
03/16 13:30 Liczba rozpoczetych budow domow USA Luty 1326k 1236k 1290k
03/16 13:30 Liczba pozwolen na budowe USA Luty 1396k 1298k 1320k
03/16 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska  Styczen -1152m 965m
03/16 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska  Luty 0.8% 1.0%
03/16 14:15  Produkcja przemystowa m/m USA Luty -0.3% 1.1% 0.4%
03/16 15:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Marzec 99.7 102 99.3
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 22.5b
03/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Luty 2.1% 2.0%
03/20 11:00 ZEW Niemcy Marzec 17.8 13.0
03/21 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Luty 8.2% 7.6% (8.3%)
03/21 12:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA 0.9%
03/21 15:00 Sprzedaz doméw na rynku wtérnym USA Luty 5.38m 5.41m
03/21 19:00 Decyzja w sprawie stop procentowych USA 1.50% 1.75%
03/21 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
03/22 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Marzec 60.6 59.7
03/22 09:30  Wstepny PMI w ustugach Niemcy Marzec 55.3 55.0
03/22 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Marzec 58.6 58.2
03/22 10:00 IFO Niemcy Marzec 115.4 114.7
03/22 10:00  Wstepny PMI w ustugach EU Marzec 56.2 56.0
03/22 13:30 Liczba nowych bezrobotnych USA 226k 228k
03/22 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska  Luty 4.8% 5.0% (4.8%)
03/22 14:45  Wstepny PMI w przemysle USA Marzec 55.3 55.5
03/22 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Marzec 55.9 56.0
03/23 10:00 Stopa bezrobocia Polska  Luty 6.9% 6.8% (6.8%)
03/23 13:30 Zamowienia na dobra trwate USA Luty -3.6% 1.6%
03/23 15:00 Sprzedaz nowych domow USA Luty 593k 620k
03/23 Decyzja Moody's w sprawie ratingu Polska

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 sg 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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