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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 poznamy dane z rynku pracy w sektorze przedsigbiorstw w
+48 22 598 22 38 lutym. Nasza prognoza, a takze konsensus prognoz wynoszace 2,9% r/r wskazuja

na rosnagce w dobrym tempie zatrudnienie pomimo ograniczonej - w czesci
Andrzej Kaminski sektorow - podazy pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach, a takze oznak
Ekonomista stabnacego popytu na prace, w szczegoélnosci w przemysle. Zgodnie z prognozami
+48 22 598 20 10 wzrost ptac wyhamuje z 7,5% r/r w styczniu do ok. 7,0% r/r.

® GE: O godz. 11:00 opublikowane zostanie marcowe wyliczenie indeksu ZEW,
- L obrazujacego koniunkture w gospodarce niemieckiej. Konsensus rynkowy prognoz
Analityk rynkow finansowych wynosi -11,0 pkt., co oznacza poprawe wzgledem lutego, gdy odnotowano -13,4
+48 22 598 22 36 pkt. Realizacja tej prognozy potwierdzi tendencje poprawy spodziewanej
aktywnosci w gospodarce niemieckiej, aczkolwiek utrzymujaca sie niepewnosc
dotyczaca brexitu stanowi istotny czynnik ryzyka dla tych oczekiwan.

Mateusz Sutowicz

Kursy walut A% —
Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4,2961 -0,2%
USD/PLN 3,7874 -0,3% ® PL: W styczniu odnotowano nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych wynoszaca
CHF/PLN 3.7842 0.1% 2316 mln EUR wobec deficytu w grudniu w wysokosci 1400 mln EUR. Pomimo

nadwyzki w styczniu saldo rachunku w ciggu ostatnich 12 miesiecy nadal byto
EUR/USD 1,1344 0,1% ujemne. W styczniu odnotowano rowniez nadwyzke w obrotach towarowych,
ktora wyniosta 279 mln EUR wobec deficytu na poziomie 1340 mln EUR w
grudniu. Byta to najwieksza nadwyzka od ponad roku. Na pozytywna zmiane
Rynek Pieniezny (%) A bps ztozyto sie przyspieszenie dynamiki eksportu (liczac w EUR) do 4,1% r/r z 2,3%
r/r. Wzrost importu spowolnit natomiast nieznacznie do 2,2% z 3,0% r/r.

WIBOR 1M 1,64 0 St - d twierdzaia. 7e stab Koniunkt R ‘dui L.
yczniowe dane potwierdzaja, ze stabsza koniunktura za granica znajduje swoj

WIBOR 3M 1,72 0 wptyw na dynamike eksportu, aczkolwiek ta pozostaje nadal dodatnia. Sadzimy,
ze W najblizszych miesiacach tendencje te beda sie utrzymywac, Pomimo
dobrych styczniowych danych, w nadchodzacych miesigcach rachunek biezacy

Obligacje PL (%) A bps powinien powréci¢ do deficytéw, jednak nie bedzie to stanowié istotnego ryzyka
2y 1,64 1 dla stabilnosci zewnetrznej krajowej gospodarki.
5Y 2,24 0 ® PL: NBP opublikowat szacunki miar inflacji bazowej w styczniu i w lutym

uwzgledniajace nowe wagi komponentow wskaznika CPl. Wszystkie z czterech
przedstawionych wskaznikow wzrosty w lutym, aczkolwiek uksztattowaty sie
ponizej dolnego ograniczenia przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu
inflacyjnego (1,5% r/r). W szczegoélnosci najszerzej analizowany wskaznik, tj.
IRS PLN (%) A bps indeks CPI po wytaczeniu cen zywnosci odbit do 1,0% r/r z 0,8% r/r w styczniu.
Dane o inflacji bazowej potwierdzaja nadal niska presje inflacyjna w krajowej

10Y 2,90

o

2Y 1,82 0 . R e .
20 gospodarce rosnacych ptac i stopy bezrobocia bliskiej rekordowego minimum.
5Y ,05 -1
10Y 2,39 1 Rynki na dzis
Dzisiejsza sesja rozpoczyna si¢ w umiarkowanie optymistycznych nastrojach.
.. Zrodtem poprawy sentymentu inwestycyjnego jest zablokowanie przez spikera
Obligacje bazowe (%) A bps brytyjskiego Izby Gmin kolejnego gtosowania nad umowa brexitu. J.Bercowa

DE 10Y 0,08 0 powotujac sie na przepis z 1604 roku moéwiacy, iZ nie mozna gtosowaé dwukrotnie
tych samych propozycji storpedowat plan premier T.May. W praktyce oznacza to, iz

vs 10v 2,60 ! wyjscie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej zostanie odtozone, jednak na chwile
obecng nie wiadomo na jak dtugo. By¢ moze zaplanowany na ten tydzien szczyt

Gietdy pkt. A% unijny przyniesie rozstrzygniecie tej kwestii. Odsuwanie w czasie brexitu sprawito, iz
rynki zareagowaty niewielkim wzrostem apetytu na ryzyko. Tym bardziej, iz

WIG 60706,6 0,0 inwestorzy oczekuja na wynik konczacego sie jutro posiedzenia amerykanskiej
S&P 500 2822,5 0,4 Rezerwy Federalnej. Prawdopodobnie tagodna retoryka bankierow centralnych
o powinna dodatkowo wspiera¢ apetyt na ryzyko. Niewykluczone, ze opoznienia w
Nikkei 225 19562,0  -2,3 negocjacjach brexitowych w potaczeniu z dalszym ztagodzeniem narracji Fed
Zrédto: Thomson Reuters zadecyduje o wybiciu sie notowan eurodolara powyzej poziomu 1,1350 w drugiej
CETTE IS G (Rl G, it Hniie GRS potowie tego tygodnia. Taki scenariusz wspiera réwniez potencjat aprecjacyjny dla

polskiej waluty.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Zrédto: Thomson Reuters
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

Poniedziatek podczas europejskiej czesci sesji nie przyniost wiekszych zmian w
wycenie ztotego. Kurs EUR/PLN konsekwentnie od kilku dni oscyluje wokot poziomu
4,2950. W poniedziatek emocji - zgodnie z oczekiwaniami - nie wywotato kalendarium
danych makroekonomicznych obejmujace krajowa inflacje bazowa oraz rachunek
obrotow biezacych. Spokojny przebieg miaty réwniez notowania krajowego dtugu,
ktore oczekuja na czwartkowy przetarg zamiany.

Rynki zagraniczne

Stopniowo kurs EUR/USD przesuwa sie do poziomu 1,1350. Z siedmiu ostatnich sesji az
szes¢ konczyto sie zwyzka eurodolara. Wczoraj przejsciowo notowania EUR/USD
osiagnety maksimum z poczatku marca, a zarazem gornego ograniczenie
obowiazujacego od poczatku roku kanatu spadkowego. Zrodtem wzrostu wartosci
europejskiej waluty byty spekulacje na temat mozliwego zablokowania trzeciego
gtosowania nad projektem umowy brexitowej. Na rynku obligacji bazowych nie doszto
wczoraj do istotnych korekt w wycenie 10-letniego dtugu USA i Niemiec. Dochodowos¢
wymienionych obligacji koncentrowata sie wokot poziomu odpowiednio 2,60% i 0,08%.
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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 2316m
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Luty 0.8% 1.0%

Wtorek 19 marca

10:00 Ptace r/r Polska Luty 7.5% 7.2% 7.0%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Luty 2.9% 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”"a na dobra trwatego ;5 Styczen 0.4%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Luty 6.1% 4.7% 5.0%
10:00 Inflacja PPI r/r Polska Luty 2.2% 2.7% 2.6%
19:00 Ef:é’:giomggaw"e stop USA  Marzec 2.50% 2.50% 2.50%
10:00 Sprzedaz detaliczna realna r/r Polska  Luty 5.2% 5.4% 5.3%
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
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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
osob) 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



