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Gtowny Ekonomista ® US: Dzis o godz. 19:00 czasu polskiego poznamy decyzje dotyczaca poziomu stop
+48 22 598 22 38 procentowych Fed na pierwszym posiedzeniu pod przewodnictwem J.Powella. Nasze,

a takze rynkowe oczekiwania wskazuja na podwyzke gtéwnej stopy procentowej Fed o
Andrzej Kaminski 25 bps do poziomu 1,50-1,75%. Podniesienie kosztu pieniadza w USA w marcu jest
Ekonomista bardzo prawdopodobne, stad uwaga rynkow skupi sie na nowej projekcji

makroekonomicznej oraz uaktualnionym wykresie dot-plot przedstawiajacym

+48 22598 20 10 oczekiwania cztonkow FOMC odnoscie przysztej sciezki stop procentowych.

Mateusz Sutowicz ® PL: Dzi§ o godz. 10:00 Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje dane o sprzedazy
Analityk rynkow finansowych detalicznej. Nasza prognoza wskazuje na ustabilizowanie sie dynamiki tej kategorii w
+48 22 598 22 36 lutym, gdyz wynosi w ujeciu realnym 8,3% r/r wobec 8,2% r/r w styczniu. Za

utrzymaniem sie tempa wzrostu sprzedazy detalicznej w lutym przemawia stabilna
wysoka dynamika realnego funduszu ptac oraz spadajace bezrobocie przektadajace sie
na bardzo korzystne nastroje konsumentow.

Kursy walut A%

EUR/PLN 42293 0.3% Wydarzenia i komentarze

USD/PLN 3,4440 0,6% ® GE: Indeks ZEW oczekiwanej koniunktury w Niemczech obnizyt sie w marcu do

CHF/PLN 3,6073 0,3% najnizszego poziomu od 1,5 roku. Wyniést on 5,1 pkt. wobec 17,8 pkt. przed
miesigcem, przy czym konsensus rynkowy wskazywat na spadek do 13,0 pkt. Dane te

EUR/USD 1,2279  -0,3% wpisujg sie w obserwowana w ostatnich tygodniach korekte oceny sytuacji

gospodarczej w Niemczech. Oczekujemy zatem niewielkich spadkéw w marcu
zarowno wskaznika IFO, jak i indeksow PMI dla tej gospodarki. Niemiej koniunktura u
Rynek Pieniezny (%) A bps najwazniejszego partnera handlowego Polski nadal pozostaje dobra i
najprawdopodobniej  bedzie  wspierata  aktywnos¢  eksportowa  krajowych

WIBOR 1M 1,64 0 przedsiebiorstw w nadchodzacych miesigcach.

WIBOR 3M 1,70 0 ®  PL: Cztonek Rady Polityki Pienieznej prof. E. Gatnar, postrzegany jako przedstawiciel
jastrzebiego skrzydta w Radzie, powiedziat, ze sytuacja na Swiecie i w Polsce
wskazuje, ze jedyna sciezka dla stop procentowych prowadzi do gory, a najlepszym

Obligacje PL (%) A bps momentem na podwyzke moze by¢ Il potowa 2018 r. Jednym z argumentow

2y 1,56 3 podnoszonych przez cztonka RPP jest spodziewany w wyniku zmian demograficznych
wzrost udziatu ptac w PKB, co w dalszej kolejnosci moze przetozy¢ sie na wzrost

5Y 2,46 3 inflacji. Za wzrostem stop procentowych w Polsce przemawiaé tez bedzie zaostrzanie
10Y 3,33 4 polityki pienieznej w USA, a takze analogiczna perspektywa w strefie euro. W ocenie
prof. Gatnara Rada ma obecnie duzy komfort, ktory wynika z aktualnego charakteru
procesow cenotworczych, tj. obnizenia sie cen zywnosci, stabilizacji cen surowcow i
mocnego ztotego. Niemniej jednak biorac pod uwage czas transmisji do realnej
IRS PLN (%) A bps gospodarki, RPP powinna reagowac z wyprzedzeniem, stad prof. Gatnar opowiada sie
2y 1.92 2 za wzrostem stop procentowych. Biorac jednak pod uwage aktualng retoryke Rady
’ wypowiedzi prof. Gatnara znajduja sie w mniejszosci.
5Y 2,46 4 . .,
Tov 2.9 : Rynki na dzis
Przed nami najwazniejsze wydarzenie tygodnia, a prawdopodobnie i miesiaca.
Posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej - bo o nim mowa - zapowiada sie
Obligacje bazowe (%) A bps niezwykle ciekawie z kilku powodow. Po pierwsze jest to pierwsze posiedzenie pod
DE 10Y 058 1 przewodnictwem J.Powella, ktory w ubiegtym miesigcu zastapit na stanowisku szefa Fed
g J.Yellen. Mimo, iz urzedujacy prezes Rezerwy Federalnej wielokrotnie podkreslat w
us 10y 2,88 4 swoich wystapieniach bliskos¢ pogladow do J.Yellen, ktora byta jednym z najwiekszych
gotebi w FOMC, to jest wysoce prawdopodobne, ze juz dzi$ dojdzie do podwyzki stop
procentowych. Bytaby to szosta podwyzka kosztu pieniagdza od grudnia 2015 roku.
Gietdy pkt. A% Najciekawiej zapowiada sie jednak publikacja wykresu dot-plot tj. oczekiwanej przez
bankierow centralnych sciezki stop procentowych w 2018 roku i kolejnych latach. W

WIG 30 2627,7 0,8 przypadku gdyby prognoza wskazata na mozliwo$¢ czterech podwyzek w tym roku - a

S&P 500 2716,9 0,1 takiegp .scenarius:za nie wykluczyt J.I?owell - dolar zyskatby §ilny.argume.n.t za wzrost.em

wartosci, a polski ztoty za kontynuacja przecena. Taki scenariusz jest mozliwy z uwagi na

Nikkei 225 21381,0  -0,5 poluzowanie fiskalne zainicjowane przez administracje D.Trumpa oraz przekonanie o

Zrodto: Reuters wzmochieniu koniunktury jakie szef Fed wyrazit podczas niedawnego wystapienia w

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna Kongresie.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD

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

Zrédto: Reuters
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Rynek krajowy

Wczoraj poziomem 44,2320 EUR/PLN wyznaczyt 4-miesieczne maksimum. Zwyzka
notowan byta konsekwencja poniedziatkowego wybicia notowan powyzej bariery
4,2150 ktora dotychczas kilkukrotnie chronita polska walute przed nadmierng
deprecjacja. Co ciekawe wczorajsze kalendarium danych makroekonomicznych
zawierato tylko jedna istotna publikacje tj. odczyt indeksu ZEW z niemieckiej
gospodarki. Publikacja znaczaco nizszego od konsensusu wyniku skutkowata spadkiem
apetytu na ryzyko. Kolejny raz jednak ztoty tracit silniej na wartosci niz pozostate
waluty regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, co wiazemy z wynikiem posiedzenia Rady
Polityki Pienieznej przed dwoma tygodniami. Rada zaprezentowata wtedy wyjatkowo
tagodne nastawienie do kwestii podwyzek stop procentowych. Niesprzyjajacy bardziej
ryzykownym aktywom sentyment panowat takze na krajowym rynku dtugu, gdzie
dochodowos¢ obligacji wzrosta wzdtuz catej krzywej. Najsilniej, bo o 4 bps zwyzkowata
rentownos¢ 10-latki, ktora poziomem 3,33% zakonczyta notowania. Pozostate
podstawowe benchmarki tj. 2- i 5-letni zyskaty 3 bps w rentownosci kofnczac dzien na
poziomie 1,56% i 2,46%.

Rynki zagraniczne

Dolar wyraznie zyskiwat wczoraj na wartosci sprowadzajac kurs EUR/USD do
najnizszego poziomu od poczatku marca tj. 1,2237 mimo, iz na rynkach panowato
oczekiwanie na dzisiejszy wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej.
Sentyment do euro wyraznie pogorszyt zdecydowanie nizszy od konsensusu odczyt
indeksu ZEW. Na rynkach bazowych Bund zachowywat sie spokojnie koncentrujac sie
wokot poziomu 0,58%. O 4 bps do 2,88% wzrosta natomiast rentownos¢ amerykanskiej
10-latki.
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Kalendarium
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0] {¢=13 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 PPl 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 5.1 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%
03/22 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 stanowia 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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