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Gtowny Ekonomista ® GE: Dzi$ o godz. 11:00 zostanie opublikowany marcowy odczyt indeksu
+48 22 598 22 38 przewidywanej koniunktury w Niemczech ZEW. Mediana oczekiwan rynkowych

wskazuje na spadek wartosci wskaznika do 13,0 pkt. z 17,8 pkt. w lutym.
Andrzej Kaminski Marcowy odczyt najpewniej potwierdzi nieznacznie pogorszenie oczekiwan
Ekonomista odnoscie do przysztej sytuacji w niemieckiej gospodarce, co najprawdopodobniej
+48 22 598 20 10 znajdzie odzwierciedlenie takze w obnizeniu sie marcowego indeksu IFO, jak i

wskaznikow PMI.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzenia i komentarze

A L DR 2 2 ® PL: Dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie w lutym do 7,4% r/r po

wzroscie o 8,6% r/r w styczniu, kiedy dane znajdowaty sie pod wptywem
korzystnego efektu kalendarzowego. Nasza prognoza wskazywata na wzrost o
6,5% r/r, podczas gdy oczekiwania rynkowe ksztattowaty sie na poziomie 8,1%
EUR/PLN 4,2168 0,0% r/r. Po wyeliminowaniu wahan o charakterze sezonowym produkcja przemystowa
wzrosta w stosunku do stycznia br. o 1,3% m/m. Na korzystny obraz krajowego
USD/PLN 3,4237 -0,4% sektora przemystowego wskazuje fakt, ze udziat gatezi, w ktorych odnotowano
CHF/PLN 3,5983 -0,1% wzrost produkcji w catosci agregatu wynosi ponad 80%. Jednak dla oceny
perspektyw koniunktury w polskim przemysle istotna jest informacja, ze juz w

Kursy walut A%

EUR/USD 1,2318 0,4% . .. R . . .
mniejszej ich licznie odnotowano wzrosty - w 26 z 34, co naszym zdaniem moze
by¢ powiazane z osiagnieciem przez czes¢ gatezi granicy zdolnosci wytwodrczych.

. . . Wysoka dynamike produkcji odnotowano takze w sektorze wytwarzania i
0,

Rynek Pienigzny (%) A bps zaopatrzenia w energie elektryczna, gaz, pare wodna i goraca wode, co

WIBOR 1M 1,64 0 najprawdopodobniej wynika z warunkow atmosferycznych w lutym.

WIBOR 3M 1,70 0 ®  PL: Wzrost produkcji budowalno-montazowej uksztattowat sie réwniez powyzej

naszych oczekiwan. Wyniost on bowiem 31,4%, wobec naszej prognozy na
poziomie 24,0% r/r i konsensusu wskazujacego na wzrost o 28,1% r/r. W styczniu
Obligacje PL (%) A bps br. dynamika produkcji budowalnej byta tylko nieznacznie wyzsza, gdy wyniosta
34,7%. Zgodnie z naszymi przypuszczeniami spowolnit w lutym wzrost produkcji

2Y 1,53 0 A Sl , . \ .
wsrod firm zajmujacych sie stawianiem budynkow. Bardzo wysokie tempo
5Y 2,43 3 wzrostu odnotowano natomiast w przedsiebiorstwach specjalizujacych sie w
10Y 3.29 3 wznoszeniu obiektow inzynierii ladowej i wodnej (65,0% r/r), co w naszej ocenie
’ powiazane jest z odbudowa inwestycji wspdtfinansowanych srodkami unijnymi.
Dane, razem z pierwszym od 1,5 roku odczytem deflacji cen producenta,
IRS PLN % Ab pozostaja neutralne dla perspektyw polityki pienieznej w Polsce - nadchodzace
(%) ps miesigce powinny przynies¢ utrzymanie stop procentowych na niezmienionym
2Y 1,90 0 poziomie.
> 2,42 1 Rynki na dzis$
1ov 2,91 ! Kalendarium dzisiejszego dnia ogranicza sie do publikacji indeksu Zew z niemieckiej
gospodarki. Nie oczekujemy zatem, by od strony danych miat przyjs¢ impuls
Obligacje bazowe %) A bps generujacy zmienno$¢ rynkowa. Prawdopodobnie dzisiejsza sesja uptynie pod
znakiem stabilizacji notowan w oczekiwaniu na koniec jutrzejszego posiedzenia
DE 10Y 0,58 0 amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Dla EUR/PLN tymczasowym oporem w
Us 10Y 2.85 1 zwyzkowym trendzie jest poziom 4,2262 a na eurodolarze 1,2390.
Gietdy pkt. A%
WIG 30 2607,7 -1,6
S&P 500 2712,9 1,4
Nikkei 225 21381,0 -0,5

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

W poniedziatek ztoty kontynuowat ostabienie, a kurs EUR/PLN wzrdst do poziomu 4,22
tj. tegorocznego maksimum. Tym samym ztoty ponownie negatywnie wyrdzniat sie na
tle walut regionu Europy Srodowo-Wschodniej. Wczoraj kurs EUR/HUF utrzymywat sie
bowiem na najnizszym poziomie od poczatku lutego. Sugeruje to, iz zrodtem stabszej
postawy ztotego sa czynniki krajowe. Przecena polskiej waluty zaczeta sie niemal dwa
tygodnie temu za sprawa wyjatkowo tagodnej retoryki marcowego posiedzenia Rady
Polityki Pienieznej. Nastrojow nie zmienit poniedziatkowy komentarz J.Osiatynskiego z
RPP, ktéry stwierdzit, iz inflacja moze okaza¢ sie wyzsza niz w projekcji. W tym
tygodniu z punktu widzenia wydarzen zagranicznych kluczowe bedzie posiedzenie
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. W obliczu zdyskontowanej przez rynki podwyzki
stop procentowych w marcu inwestorzy swoja uwage skupig na wykresie dot-plot tj.
oczekiwanej przez bankierow centralnych sciezki stop procentowych w 2018 roku i
kolejnych latach. W przypadku gdyby prognoza wskazata na mozliwos¢ czterech
podwyzek w tym roku - a takiego scenariusza nie wykluczyt J.Powell szef Fed - dolar
zyskatby silny argument za wzrostem wartosci, a polski ztoty za dalsza przecena.
Uzupetnieniem wydarzen bedzie pigtkowa decyzja agencji Moody’s w sprawie ratingu
Polski, ktora poznamy jednak po zamknieciu rynkow.

Rynki zagraniczne

Nowy tydzien rozpoczat sie od zwyzki eurodolara. Zrédtem wzrostu wartosci wspolnej
waluty byty spekulacje, iz dyskusja w Radzie Prezesow Europejskiego Banku
Centralnego przesuwa sie w kierunku juz nie potencjalnych ograniczen w skupie
aktywow, ale oczekiwanej Sciezce stop procentowych. Agencja Reutera
poinformowata, ze decydenci z EBC z zadowoleniem przyjmuja prognozy rynkowe,
wskazujace na pierwsza podwyzke stop procentowych w potowie 2019 roku, a “debata
w coraz wiekszym stopniu dotyczy nachylenia $ciezki stop w pozniejszym okresie”. Na
rynku obligacji poniedziatek byt dniem stabilizacji dochodowosci zaréwno Bunda, jak i
10-latki USA odpowiednio na poziomie 0,58% i 2,85%.
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Kalendarium
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Okres an)l;:;zednie ﬁla(':t;alne I((;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 CPl 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% 7.4% 8.1% (6.5%)
03/19 10:00 Inflacja PPI r/r Polska  Luty 0.2% -0.2% 0.1% (0.1%)
03/19 11:00 Bilans handlowy SA EU Styczen 23.8b 19.9b 22.5b
03/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Luty 2.1% 1.8% 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 domow 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 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.
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