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Gtowny Ekonomista ® PL: O godz. 10:00 opublikowane zostana dane o sprzedazy detalicznej w lutym. Nasza

+48 22 598 22 38 prognoza wskazuje, ze wzrosta ona o 5,9% r/r (w cenach statych) przy konsensusie
rynkowym wynoszacym 5,4% r/r. Sadzimy, ze szacunek za luty, podobnie jak

Andrzej Kaminski styczniowy (5,2% r/r), potwierdzi scenariusz solidnego, aczkolwiek nieco

Ekonomista spowalniajagcego w najblizszych kwartatach wzrostu konsumpcji gospodarstw

+48 22 598 20 10 domowych w Polsce.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia i komentarze

Analityk rynkow finansowych B US: Zgodnie z oczekiwaniami amerykanski Fed jednogtosnie utrzymat gtowna stope

+48 22 598 22 36 procentowa na poziomie 2,25-2,50% redukujac jednakze w stosunku do grudnia swoje
oczekiwania dotyczace dalszej $ciezki zaciesniania polityki pienieznej. Uaktualniona
wersja wykresu dot-plot wskazuje bowiem na brak podwyzek stop procentowych do

Kursy walut A% konca tego roku, podczas gdy wczesniej oczekiwano wzrostu stop o 50 bps. Prognoza

na 2020 r. nie ulegta natomiast zmianie - 1 podwyzka o 25 bps. Utrzymano rowniez
EUR/PLN 4,2808  -0,2% oczekiwania braku modyfikacji stop procentowych w 2021 r. Jednoczeénie bankierzy
USD/PLN 3,7695 -0,2% centralni w USA skorygowali w dot swoje oczekiwania dotyczace dynamiki PKB i

deflatora PCE - podstawowej miary inflacji dla Fed, aczkolwiek rewizje nie miaty
CHF/PLN 3,7780 0,0% duzej skali. Obecnie prognozy wskazuja na spowolnienie wzrostu PKB z 2,9% w ub.
EUR/USD 1,1356 0,0% roku do 2,1% w 2019 r. i do 1,9% w 2020 r. W grudniu prognozy te wynosity dla lat
2019-2020 odpowiednio 2,3% i 2,0%. Oczekiwania dla inflacji PCE obnizono w marcu o
0,1 pkt proc. w catym horyzoncie. Biezace prognozy wynosza zatem 1,8% dla 2019 r. i
2,0% dla 2020 r., co oznacza ze spodziewana dynamika cen konsumenta jest w duzej

s o

Rynek Pieniezny %) A bps mierze zgodna z celem inflacyjnym Fed (2,0%). Bankierzy centrali ogtosili rowniez, ze

WIBOR 1M 1,64 0 proces zmniejszenia sumy bilansowej Fed zostanie zakonczony do konca wrzesnia tego
WIBOR 3M 1,72 0 roku.

®  PL: Produkcja przemystowa w ujeciu realnym wzrosta w lutym o 6,9% r/r po wzroscie

0 6,1% r/r przed miesiagcem. Odczyt ten znacznie przewyzszyt konsensus rynkowy

Obligacje PL (%) A bps wynoszacy 4,7% r/r. Dane o wzroscie produkcji przemystowej na poczatku 2019 r. sa

zblizone do sredniej wieloletniej, co stanowi pozytywna niespodzianke biorac pod

2Y 1,64 1 uwage polskie dane PMI ponizej granicy 50 pkt. oznaczajacej spowolnienie w

5Y 2,23 2 sektorze. Ponadto struktura danych jest korzystna, gdyz wskazuje na mocne wzrosty

10y 2 91 1 produkcji w dziatach o wysokim udziale sprzedazy za granice, m.in. w produkcji

pozostatego sprzetu transportowego (20,5% r/r), urzadzen elektrycznych (13,8% r/r),
czy samochodow (9,7% r/r). Szacunki te wskazuja, ze jak dotad spowolnienie
gospodarcze na swiecie oraz niepewnos¢ dotyczaca polityki handlowej i brexitu nie
IRS PLN (%) A bps wptynety na koniunkture w krajowym sektorze wytworczym w ograniczonym zakresie.
Dla oceny trwatosci tej tendencji nalezy jednak poczekac na odczyty z nadchodzacych

Y 1,82 0 miesiecy, gdyz zaskakujaco dobre dane za styczen i luty moga w pewnym stopniu
5Y 2,03 -2 wynikac z odreagowania po stabszej produkcji pod koniec ub. roku.
10Y 2,37 -2

Rynki na dzis

Wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej okazat sie dla rynkow duzym

Obligacje bazowe (%) A bps zaskoczeniem. Mimo, iz inwestorzy nie oczekiwali w tym roku zadnej podwyzki stop
DE 10Y 0.08 2 procentowych to uznawali, ze Fed bedzie stopniowo aplikowat taki scenariusz w swoich
’ prognozach. Tymczasem amerykanscy bankierzy centralni zdecydowali o catkowitej

us 10y 2,59 -3 redukcji tegorocznych podwyzek stop procentowych - wobec dwdch podwyzek w 2019
roku oczekiwanych w grudniowym zestawie prognoz - oraz zakonczeniu redukcji sumy
bilansowej banku z koncem wrzesnia tego roku. Reakcja rynku eurodolara byto wybicie

Gietdy pkt. A% gora notowan z obowigzujacego od poczatku roku kanatu spadkowego. Rynek stopy

procentowej natomiast zaczat z 45% prawdopodobienstwem wycenia¢ obnizke stop
WIG 60788,4 0,0 procentowych w tym roku. Tak jak zaktadaliémy ztagodzenie postawy Fed jest
S&P 500 2824,2 -0,3 czynnikiem, ktory powinien utrzymywac kurs EUR/PLN ponizej poziomu 4,30. W trakcie

dzisiejszej sesji notowania kierowac sie beda w strone oporu na 4,2750. Na krajowym

Nikkei 225 21608,9 0,2 rynku dtugu wydarzeniem dnia bedzie przetarg zamiany, na ktorym Ministerstwo Finansow
Zrédto: Thomson Reuters sprzeda papiery OK0521, PS0424, WZ0524, WZ0528 i DS1029 - w naszej ocenie o wartosci
Zamknigcia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna 8 mld PLN - a odkupi OK0419, PS0719, DS1019 i WZ0120.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

Ztoty zyskiwat wczoraj w relacji do euro wykorzystujac prawdopodobny scenariusz
opdznienia o brexitu oraz dyskontujac mozliwos¢ dalszego ztagodzenia retoryki
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. W rezultacie kurs EUR/PLN obnizyt sie czwarta z
rzedu sesje osiagajac poziom 4,2791 tj. minimum z poczatku lutego. Co ciekawe
naptyw kapitatu - towarzyszacy wzrostowi apetytu na ryzyko - widoczny byt takze w
pozostatych walutach regionu, lecz to polska waluta zyskiwata wczoraj najsilniej w
relacji do euro. Dodatkowym zrédtem umocnienia polskiej waluty byta rewizja w gore
prognoz dotyczacych wzrostu gospodarczego w Polsce w tym i przysztym roku przez
agencje ratingowa Fitch, jako konsekwencja zapowiedzianego w tym roku pakietu
stymulacji fiskalnej. Na krajowym rynku dtugu sroda byta kolejnym dniem stabilizacji
notowan. Dochodowosc¢ 10-latki obnizyta sie o symboliczny 1 bps do 2,91% oczekujac
na dzisiejszy przetarg zamiany.

Rynki zagraniczne

Zgodnie z oczekiwaniami wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej byt
najwazniejszych wydarzeniem wczorajszej sesji. Dalsze ztagodzenie narracji Fed byto
oczekiwane, choc skala ztagodzenia byta silniejsza niz sadzono, w szczeg6lnosci po
stronie oczekiwanej na ten rok skali podwyzek stop procentowych, ktéra zostata
zredukowana do zera. Reakcja rynku byto gwattowne ostabienie dolara. Kurs EUR/USD
zwyzkowat do poziomu 1,1450 tj. najwyzszego od potowy lutego. Silnie znizkowata
natomiast dochodowosci obligacji amerykanskich. 10-latka USA zmalata w rentownosci
0 10 bps do 2,52%. Z kolei dochodowosc¢ Bunda obnizyta sie o 2 bps do 0,06%.
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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% 7.6% 7.2% 7.0%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Luty 2.9% 2.9% 2.9% 2.9%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Marzec -13.4 -3.6 -11.0
15:00 Zamowienia w przemysle m/m  USA Styczen 0.1% 0.1% 0.3%
15:00 ﬁmyie""a FE I UG Stycze 0.4% 0.3%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Luty 6.1% 6.9% 4.7% 5.0%
10:00 Inflacja PPI r/r Polska Luty 2.2% 2.9% 2.7% 2.6%
19:00 gf:é’:i‘;‘o‘&;'c’;ame stop USA  Marzec 2.50% 2.50% 2.50% 2.50%
10:00 Sprzedaz detaliczna realna r/r Polska  Luty 5.2% 5.4% 5.9%
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 serwiséw 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.



