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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o godz. 14:00 NBP opublikuje dane dotyczace bilansu ptatniczego za
+48 22 598 22 38 styczen. Szacujemy nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych w wysokosci 2,02

mld EUR wobec deficytu 1,4 mld EUR w grudniu ub. roku. Jest to w gtownej
Andrzej Kaminski mierze efekt naptywu srodkow unijnych i poprawy salda na rachunku dochodéw
Ekonomista pierwotnych. W zakresie handlu zagranicznego oczekujemy nieznacznego odbicia
+48 22 598 20 10 dynamik eksportu i importu, cho¢ biorac pod uwage szersza perspektywe

widoczne jest stopniowe wyhamowywanie wymiany handlowej.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wydarzenia i komentarze

A L DR 2 2 ® PL: Inflacja mierzona wskaznikiem CPl wyniosta w lutym 1,2% r/r wobec

zrewidowanego w dot odczytu 0,7% r/r w styczniu. Rewizja danych za styczen
jest efektem aktualizacji koszyka inflacyjnego, wykorzystywanego do liczenia
inflacji. W stosunku do roku poprzedniego wzrost udziat m.in. wydatkow na
EUR/PLN 4,3039 0,0% transport, zywnosc i napoje bezalkoholowe, czy restauracje i hotele. Obnizyta sie
natomiast waga m.in. wydatkow w zakresie uzytkowania mieszkania i nosnikéw

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7975 -0,3% energii, tacznosci, czy rekreacji i kultury. Gtéwnym czynnikiem zwyzki inflacji w
CHF/PLN 3,7885 0,0% lutym byto przyspieszenie rocznej dynamiki cen zywnosci i paliw, co czesciowo
EUR/USD 1,1332 0,3% wigze sie z efektem niskiej bazy statystycznej sprzed roku. Wyraznie spadta
natomiast dynamika cen nosnikow energii, odzwierciedlajac skutki ustawy
tagodzacej zwyzki cen. Zwiekszyta sie takze inflacja bazowa, ktora wedtug
Rynek Pieniezny %) A bps paszych szacunkow .wynic.)sta w lutym 0,9% r/r wobec 0,8% r/r w styczniu. Presja
inflacyjna pozostaje niska, a poczatek roku przyniost nieco gtebsza od
WIBOR 1M 1,64 0 pierwotnych oczekiwan znizke inflacji. W kolejnych miesigcach inflacja powinna
WIBOR 3M 1,72 0 wzrosnaé, choc¢ najprawdopodobniej utrzyma sie ponizej celu banku centralnego,
tj. 2,5% r/r. Zwieksza¢ sie bedzie nie tylko ogdlny wskaznik CPI, ale takze
inflacja bazowa, na co wptyw beda miaty rosnace jednostkowe koszty pracy oraz
Obligacje PL (%) A bps rosnace koszty produkcji. Opublikowane dane nie zmieniaja naszych oczekiwan
co do Sciezki stop procentowych. Niska inflacja, utrzymujaca sie ponizej celu
2y 1,64 1 banku centralnego wspiera oczekiwania na stabilizacje kosztu pieniadza w
5Y 2,24 0 dtuzszej perspektywie.
10 2,90 1 Rynki na dzis$
Posiedzenie Fed oraz trzecie gtosowanie nad umowa w sprawie brexitu to
IRS PLN (%) A bps wydarzenia, ktére zdominuja rozpoczynajacy sie tydzien na rynkach finansowych.
W przypadku Stanow Zjednoczonych inwestorzy spodziewaja sie utrzymania kosztu
2Y 1,82 0 pieniadza na dotychczasowym poziomie oraz dalszej redukcji oczekiwanych przez
5Y 2,06 0 cztonkéw Rezerwy Federalnej podwyzek stop procentowych w tym roku. Zgodnie z
10v 240 0 grudniowg prognoza w 2019 r. Fed powinien dwukrotnlie podwyzszy¢ koszt pieniadza.
’ Rynkowy konsensus zaktada jednak ich redukcje - poki co do jednej w tym roku -
oraz dalsze ograniczanie bilansu banku. W przypadku brexitu natomiast kluczowy
Obligacje bazowe (%) A bps bedzie wynik glosoy«ania w Izbie ,Gmin. \\ przypadku,' gdyby prytyjski parlament
zagtosowat za przyjeciem warunkow dosztoby do brexitu z koncem czerwca tego
DE 10Y 0,08 0 roku. Gdyby jednak umowa nie uzyskata poparcia temat wyjécia Wielkiej Brytanii z
us 10Y 2,59 3 Unii Europejskiej skomplikuje sie. W dniach 21 - 22 marca odbedzie si¢ unijny
szczyt, ktory zdominowany bedzie wtasnie przez temat brexitu. Uzupetnieniem
wydarzen beda rozmowy handlowe na linii USA i Chiny oraz publikacje danych
Gietdy pkt. A% makroekonomicznych, wsrdd ktérych najistotniejsze beda piatkowe wstepne odczyty
indeksow PMI w Europie. Z punktu widzenia wyceny rynkowej spodziewamy sie
WIG 60706,6 1,2 kontynuacji stabilizacji EUR/PLN wokoét poziomu 4,30. O kierunku notowan
S&P 500 2822,5 0,5 eurodolara zadecyduje przebieg wspomnianych wczesniej wydarzen. Scenariusz na
Nikkei 225 19562,0 2,3 dzi$ natomiast to proba wyniesienia EUR/USD do poziomu 1,1355.

Zrédto: Thomson 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

Piatek byt trzecig z rzedu sesja, ktora zakonczyta sie zwyzka kursu EUR/PLN. W tym
czasie ztoty ostabit sie w relacji do euro o nieco ponad poét grosza, co najdobitniej
pokazuje jak spokojny byt przebieg ubiegtotygodniowych notowan. Mimo, iz omawiany
okres byt czasem gtosowan w brytyjskiej Izbie Gmin na temat brexitu ztoty raz jeszcze
udowodnit swojg odpornos¢ na czynniki zewnetrzne. W ubiegtym tygodniu pozytywnie
wyrozniat sie natomiast wegierski forint, ktérego napedzaty spekulacje na temat
mozliwego rozpoczecia zaciesniania polityki pienieznej przez tamtejszy bank
centralny. Na krajowym rynku dtugu zmiany dochodowosci SPW byty symboliczne,
zarowno w piatek jak i catym ubiegtym tygodniu. Dochodowos¢ 2-latki koncentrowata
sie wokot poziomu 1,63%, a 10-latki na 2,89%.

Rynki zagraniczne

W piatek eurodolar powrdcit do zwyzki po raz trzeci z rzedu probujac wybic sie
powyzej bariery 1,1340. Zgodnie z oczekiwaniami zrodtem zmiennosci nie okazaty sie
piatkowe dane makroekonomiczne. Spokojny przebieg miaty ponadto notowania
obligacji na rynkach bazowych. Dochodowos¢ Bunda nie zmienita sie w stosunku do
czwartkowego zamkniecia, gdy wyniosta 0,08%. W catym tygodniu natomiast
rentownos¢ wzrosta o 2 bps. Nieco ciekawiej prezentowaty sie notowania 10-latki USA,
ktora znizkowata w piatek w dochodowosci o 3 bps do 2,59%.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Poprzednie
dane

Piatek 15 marca

Aktualne
dane

Konsensus Bank Millennium
rynkowy prognoza

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Luty 0.9% 1.2% 1.2% 1.2%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Luty 1.4% 1.5% 1.5%
15:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Marzec 93.8 95.3 95.8

Poniedziatek 18 marca
14:00 Rachunek obrotow biezacych Polska Styczen -1400m
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Luty

Wtorek 19 marca

10:00 Ptacer/r Polska Luty 7.5% 7.2%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Luty 2.9% 2.9%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Marzec -13.4 -11.0
15:00 Zamowienia w przemysle USA Styczen 0.1% 0.3%
15:00 ﬁ;;;ﬁ‘l:"'e”ia na dobra trwatego ;5 Styczen 0.4%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Luty 6.1% 4.8%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Luty 2.2% 2.7%
19:00 Ef:é’:iio‘&;'c’;aw"e stop USA  Marzec 2.50% 2.50% 2.50%
10:00 Sprzedaz detaliczna realna r/r  Polska Luty 5.2% 5.4%
14:00 Opis posiedzenia banku Polska Marzec

centralnego
Piatek 22 marca

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Marzec 47.6 48.0
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Marzec 55.3 54.8
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Marzec 49.3 49.5
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Marzec 52.8 52.7
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Marzec 8.8% 9.1%
14:45 Wstepny PMI w przemysle USA Marzec 53.0 54.0
14:45 Wstepny PMI w ustugach USA Marzec 56.0 56.5
15:00 SPrzedaz doméw na rynku USA Luty 4.94m 5.10m

wtornym
Poniedziatek 25 marca

10:00 Indeks IFO Niemcy  Luty 98.5

10:00 Stopa bezrobocia Polska Luty 6.1%

Zrédto: Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet

illennium

_m Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 3

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
osob) 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 sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



