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Gtowny Ekonomista ® EU: O godz. 9:30 opublikowane zostana wstepne szacunki PMI dla gospodarki
+48 22 598 22 38 niemieckiej, ktore wedtug konsensusu rynkowego obniza sie z 60,6 pkt. w lutym do

59,7 pkt w marcu dla przemystu oraz z 55,3 pkt. do 55,0 pkt dla sektora ustugowego.
Andrzej Kaminski Podobnie marcowy indeks IFO, ktory bedzie opublikowany o godz. 10:00

Ekonomista najprawdopodobniej obnizy sie do 114,7 pkt. z 115,4 pkt. w lutym. Zaskakujaco silny

spadek w marcu indeksu ZEW dla tej gospodarki sygnalizuje jednak, ze odczyty te
+48 22598 20 10 moga by¢ nieco nizsze niz mediana oczekiwan rynkowych. O tej samej porze poznamy
Mateusz Sutowicz wstepne odczyty PMI dla strefy euro, ktore, podobnie jak dla Niemiec,
najprawdopodobniej ulegna obnizeniu w marcu: do 58,2 pkt z 58,6 pkt. w sektorze
przemystowym oraz do 56,0 pkt. z 56,2 pkt. dla ustug.

Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36

Kursy walut A% ® US: System Rezerwy Federalnej zgodnie z oczekiwaniami podwyzszyt gtdwng stope

procentowa o 25 bps do poziomu 1,50-1,75%. Jednoczesnie Fed przedstawit nowa
EUR/PLN 4,2259  -0,1% projekcje makroekonomiczna dla gospodarki amerykanskiej. Tempo wzrostu
USD/PLN 3,4184 -0,7% gospodarczego wynie$¢ ma 2,7% w 2018 r., po czym bedzie stopniowo spowalniato,

aczkolwiek sciezka wzrostu gospodarczego zostata dla lat 2018-2019 zrewidowana w
CHF/PLN 3,6055 0,0% gore w stosunku do projekcji grudniowej. Natomiast prognoza deflatora konsumpcji
EUR/USD 1,2364 0,7% prywatnej, bedacej podstawowa miarg presji inflacyjnej dla Fed, wskazuje na

stabilizacje wzrostu tej kategorii w latach 2018-2020 w okolicach 2,0%. Pomimo tylko
nieznacznej rewizji oczekiwanej $ciezki deflatora PCE wigkszos¢ cztonkow FOMC
wskazato na nieco bardziej stroma w stosunku do posiedzenia grudniowego sciezke

Rynek Pieniezny (%) A bps oczekiwanych stop procentowych dla lat 2019-2020, mediana prognoz na 2018 r. nie
WIBOR 1M 1,64 0 ulegta natomiast zmianie. Zgodnie z ich oczekiwaniami w jeszcze tym roku gtéwna
stopa procentowa wzrosna¢ ma o 50 bps, co oznacza dwie podwyzki po 25 bps.
WIBOR 3M 1,70 0 Natomiast w 2019 r. koszt pieniadza wzrosna¢ ma o 75 bps, wobec oczekiwan
grudniowych, ktore wskazywaty na wzrost o 50 bps. 2020 r. przynies¢ ma natomiast
podwyzki o 50 bps.
- o
Obligacje PL (%) A bps ® PL: Dynamika sprzedazy detalicznej w lutym, w ujeciu realnym, utrzymata sie na
2Y 1,57 1 poziomie ze stycznia i wyniosta 7,7% r/r, przy konsensusie rynkowym na poziomie
5y 2.50 4 7,6% r/r i naszej prognozie wynoszacej 8,3% r/r. Wzrosty sprzedazy miaty szeroki
’ zakresie objety wszystkie kategorie, niemniej jednak dane za luty wskazaty na
10Y 3,37 5 nieznaczne wyhamowanie wzrostow wiekszosci kategorii, w tym w najwigkszym
zakresie w przypadku sprzedazy aut. Przyspieszyta natomiast sprzedaz paliw oraz
farmaceutykow i kosmetykow. Dane te wpisuja sie w obraz solidnej konsumpcji, ktora
IRS PLN (%) A bps pozqstgje waznym filarem vyzrosty.gospc_)dqrgzego. W catym 1Q_tego roku jej \.NZT'O.St
wyniesie ok. 5,0% , choc mozliwosci jej dalszego przyspieszenia wydaja sie
2Y 1,93 1 ograniczone. Sugeruja to takze odczyty nastrojow konsumenckich, ktore w marcu
5y 248 2 nieznacznie sie pogorszyty, cho¢ srednio w 1Q byty jednak na historycznie wysokim
’ poziomie.
10Y 2,97 2 . .,
Rynki na dzis
Obligacje bazowe %) A bps O ile podwyzka stop procentowych o 25 bps byta wysoce prawdopodobne, o tyle rynek

liczyt - zachecony miedzy innymi niedawnym wystapieniem J.Powella - na mozliwos¢
DE 10Y 0,58 0 przyspieszenia tempa kosztu pieniadza w tym roku do tacznie czterech podwyzek z trzech
oczekiwanych w grudniu ubiegtego roku. Tak sie jednak nie stato, stad ,rozczarowanie”

us 10v 2,86 2 rynku wyrazone wzrostem eurodolara. Warto jednak zwréci¢ uwage, iz za utrzymaniem
dotychczasowej Sciezki stop procentowych w tym roku gtosowato 8 przedstawicieli Fed, a

- az 7 opowiadato sie za podwyzszeniem prognoz juz w marcu. Zwieksza to w naszej ocenie
Gietdy pkt. A% potencjalna ,site razenia” danych makroekonomicznych z gospodarki USA. Niewykluczone
WIG 30 2679,3 2,0 bowiem, iz w przypadku optymistycznych odczytow koniunktury wiekszos¢ gremium Fed
opowie sie za przyspieszeniem zaostrzania polityki pienieznej w 2018 roku. Dzis w

S&P 500 2711,9 -0,2 kierunku stabszego dolara oddziatuja ponadto informacje, iz administracja prezydenta
Nikkei 225 21524.2 05 D.Trumpa zdecydowata sie zastosowac sankcje w odpowiedzi na praktyki strony chinskiej
— ’ ’ polegajace na kradziezy i transferach wtasnosci intelektualnej amerykanskich firm.
Zrodto: Reuters Strona chinska juz zapowiedziata, iz ich wdrozenie oznacza¢ bedzie wojne handlowa

Zamknigcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna . . .
S I (R a0 e Zmiana ¢zt miedzy krajami.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Przez zdecydowana wiekszos¢ wczorajszego dnia kurs EUR/PLN zwyzkowat osiagajac
momentami poziom 4,2427 tj. najwyzszy od listopada ubiegtego roku. Ztoty byt bliski
zanotowania - po raz pierwszy od sierpnia 2017 roku - pieciu z rzedu sesji
deprecjacyjnych. Sytuacja zmienita sie jednak wraz z koncem posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktore wskazywalisSmy jako najwazniejsze
wydarzenie tygodnia, a nawet miesiaca. Zgodna z oczekiwaniami podwyzka stop
procentowych o 25 bps i utrzymanie scenariusza tacznie trzech podwyzek stop
procentowych w tym roku wobec oczekiwan zaostrzenia sciezki kosztu pieniadza
skutkowato umocnieniem ztotego. Na koniec dnia kurs EUR/PLN powrdcit do poziomu
4,2280. Dochodowos¢ krajowego dtugu zwyzkowata wczoraj wzdtuz catej krzywej
jednak najwieksza zmiana obserwowana byta na 10-letnim benchmarku, gdzie
rentownosc¢ wzrosta o 5 bps do 3,37%. Relatywnie stabilna - ze wzrostem wynoszacym 1
bps - na poziomie 1,57% byta natomiast dochodowosc¢ 2-latki.

Rynki zagraniczne

Do czasu publikacji decyzji amerykanskiej Rezerwy Federalnej o podwyzce stop
procentowych i momentu rozpoczecia konferencji prasowej, na ktorej poznalismy
najnowsze oczekiwania cztonkow Fed, co do projekcji kosztu pieniadza w najblizszych
latach presja na ostabienie dolara - czesSciowo wynikajaca z checi realizacji zyskow -
byta niewielka. Sytuacja zmienita sie wraz z publikacja wspomnianych decyzji. Kurs
EUR/USD w szybkim tempie wzrdst o ponad centa z poziomu 1,2240. Na rynku obligacji
bazowych dochodowos¢ Bunda koncentrowata sie wokot poziomu 0,58%, a 10-latka
amerykanska obnizyta sie o 2 bps do 2,86%.
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Kalendarium
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0] {¢=13 an)l;:;zednie gla(':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% 7.7% 7.6% (8.3%)
03/21 12:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA 0.9% -1.1%
03/21 15:00 Sprzedaz doméw na rynku wtornym USA Luty 5.38m 5.54m  5.41m
03/21 19:00 Decyzja w sprawie stop procentowych USA 1.50% 1.75% 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 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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