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Gtowny Ekonomista ® US: Na dzi$ na godz. 16:00 zaplanowane jest potroczne sprawozdanie z polityki
+48 22 598 22 38 pienieznej przewodniczacego Fed J.Powella w amerykanskim Senacie. Tekst

przemoéwienia pojawi sie zapewne jeszcze przed obradami. Spodziewamy sie, ze w
Andrzej Kaminski centrum uwagi beda ewentualne pytania o wptyw zmian w polityce celnej na

Ekonomista perspektywy inflacji i tym samym na przyszte dziatlania Fed. W szczeg()lnoélci

interesujace mogtyby by¢ komentarze dotyczace mozliwosci powrotu do podwyzek stop
+48 22 598 20 10 procentowych. Niemniej, taka komunikacja J.Powella bytaby dla nas zaskoczeniem. Nie
Mateusz Sutowicz spodziewamy sie, aby retoryka znaczaco odbiegata od tej z ostatniego posiedzenia
decyzyjnego Rezerwy Federalnej, gdy wskazywat na ostroznos¢ w dalszych decyzjach.

Analityk rynkow finansowych Nie powinno to oddziatywac na rynkowe oczekiwania co do stop procentowych w USA.

+48 22 598 22 36

Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A% ®  PL: Wczoraj premier D. Tusk, a takze minister finansow A. Domanski zaprezentowali

program “"Polska. Rok przetomu". Jego gtownym filarem jest pobudzenie inwestycji w
EUR/PLN 4.1820  -0.3% gospodarce. Ich celem ma by¢ m.in. obnizenie cen pradu, transformacja energetyczna,
USD/PLN 4.0535 0.3% rozbudowa infrastruktury, a w konsekwencji poprawa konkurencyjnosci gospodarki.

Wsrod przedstawionych dziatan znalazty sie zapowiedzi budowy elektrowni jadrowej,
CHF/PLN 4.4532 0.0% inwestycje w sieci przesytowe oraz odnawialne zrodta energii, inwestycje w
EUR/USD 1.0317 -0.5% infrastrukture kolejowa (180 mld PLN do 2032 r.), transportu morskiego, inwestycje w
nowe technologie. Duzy nacisk potozony zostat zatem na inwestycje publiczne
wspotfinansowane ze srodkow UE. Premier zapowiedziat tez deregulacje gospodarki.
Wsrod propozycji jest tez uwolnienie kapitatu prywatnego, czemu sprzyja¢ powinny
modyfikacje w ,,podatku Belki”, czy tez modyfikacja oszczedzania w IKZE. Wypowiedzi
WIBOR 1M 5.82 -1 premiera oraz ministra finansow celnie identyfikuja potrzeby inwestycyjne Polski oraz
zrodta przewag konkurencyjnych gospodarki. Niewiele nowego wnosza jednak do

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M >-86 ! dotychczas podjetych i zadeklarowanych juz projektow inwestycyjnych. Obok

inwestycji publicznych wazne jest pobudzenie inwestycji prywatnych i z tego punktu
L. widzenia bardzo wartosciowa jest deregulacja i usprawnienie procesow

Obligacje PL (%) A bps inwestycyjnych. Zabrakto jednak szczegdtéw, a hasto deregulacji wielokrotnie

2Y 5.19 1 pojawiato sie we wczesniejszych planach gospodarczych. O ile pozytywnie oceniamy
dostrzezona wage inwestycji dla poprawy konkurencyjnosci gospodarki, to wciaz

5Y 5.55 1 brakuje precyzyjnych rozwiazan dla pobudzenia inwestycji prywatnych.

10¥ >-81 0 ® US: Prezydent USA D.Trump zrealizowat swoje zapowiedzi z weekendu. Ogtosit wczoraj
wzrost stawek celnych na import do Standéw Zjednoczonych stali, aluminium i
niektorych poétproduktow z tych metali. Co wiecej, do tej pory obowiazywaty liczne

IRS PLN (%) A bps wyjatki, ktorych juz nie bedzie. Zaostrzenie wojen handlowych dotknie przede
wszystkim firmy z Kanady, Brazylii i Meksyku. Podwyzki taryf maja wejs¢ w zycie 12

2Y 5.13 0 marca.

5Y 4.85 0 =

EZ: Indeks Sentix obrazujacy nastroje analitykow i inwestorow dotyczace gospodarki
10Y 5.00 0 strefy euro wzrost w lutym do -12,7 pkt z -17,7 pkt przewyzszajac oczekiwania. W lutym
poprawia sie zarowno ocena biezacej sytuacji gospodarczej, a takze oczekiwan w
horyzoncie 12 miesiecy. W szczegolnosci subindeks oczekiwan wzrost do 1,0 pkt, a wiec
Obligacje bazowe (%) A bps przekroczyt poziom 0, oddzielajacy pesymizm od optymizmu. Autorzy badania
DE 10Y 235 5 wskazuja, ze za poprawa, pomimo niepewnosci zwigzanej z polityka celng D.Trumpa,

) przemawiaja oczekiwania co do lepszej sytuacji politycznej w Niemczech po
us 10y 4.46 -4 zaplanowanych na 23 lutego wyborach do tamtejszego parlamentu.

Rynki na dzis

Gietdy pkt. A% . .

Ztoty pozostaje pod wptywem pozytywnego sentymentu globalnego. Po dojsciu kursu
WIG 89792.2 0.7 EUR/PLN do 4,18, kluczowym obecnie poziomem technicznym jest 4,1620. Ruch ztotego w
DAX 21915.0 0.6 tym kierunku uzalezniony bedzie jednak od sentymentu na rynkach bazowych. Na ten
S&P 500 6026.0 0.9 natomiast wptyna¢ moze dzisiejsze wystapienie prezesa Fed J. Powella w amerykanskim

Senacie, a takze jutrzejsze dane o inflacji CPI w USA. Spadek oczekiwan na obnizki stop
procentowych w USA i towarzyszace temu umocnienie dolara, utrudni dalsze umocnienie
polskiej waluty.

Zrodto: LSEG Datastream
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

Na pierwszej sesji tego tygodnia ztoty kontynuowat umocnienie. Kurs EUR/PLN spadajac
do 4,1722, osiagnat poziom najnizszy od kwietnia 2018 r. Mniejsza zmienno$¢ ztoty
wykazywat w stosunku do dolara, zamykajac sesje na poziomie 4,0535. Nalezy dodac,
ze na wartosci zyskiwaty wczoraj takze waluty innych krajow naszego regionu, sugerujac
globalna poprawe apetytu na ryzyko. Ztoty zyskat jednak relatywnie silniej niz czeska
korona i wegierski forint, czemu sprzyja niewatpliwie jastrzebia narracja krajowej RPP
i perspektywa utrzymania relatywnie wysokich stop procentowych. Co ciekawe ztoty i
pozostate waluty CEE-3 zyskiwaty pomimo spadku eurodolara na rynkach globalnych, co
historycznie negatywnie wptywato na wycene waluty tej czesci regionu. Z tego powodu
znacznie mniejsze zmiany miaty miejsce na parze USD/PLN. Nie wiazemy wczorajszego
ruchu na ztotym z konferencja premiera, ktory przedstawit plan rozwoju gospodarki na
najblizsze lata. Na zewnetrzny impuls umocnienia ztotego i poprawe apetytu na ryzyko
wskazuja bowiem notowania innych tez zwyzki indeksow gietdowych. Rentownosci
krajowych obligacji nie zmienity sie znaczaco. Rentownos¢ 10-latki zamkneta sesje na
poziomie 5,81%. Ministerstwo finansow opublikowato wczoraj szczegoéty przetargu
sprzedazy obligacji, ktory odbedzie sie w srode. Zaoferowane zostana obligacje z serii
0OK0127, DS1029, PS0130, WZ0330, 120831 i DS1034 o tacznej wartosci 6-10 mld PLN.

Rynki zagraniczne

Europejskie godziny poniedziatkowej sesji byty w wydaniu eurodolara dos¢ spokojne.
Przez cata sesje kurs EUR/USD oscylowat wokot 1,0321 (+/- 0,25 centa), a zamknat jej
europejska czes$¢ na poziomie 1,0317. W poniedziatek kurs EUR/USD znajdowat sie ok.
pot centa ponizej zamkniecia piatkowego. Rentownosci na bazowych rynkach dtugu
spadaty, wytracajac piatkowe wzrosty. Dochodowos¢ 10-letniej amerykanskiej obligacji
spadta o 4 pkt baz. do poziomu 4,46%, a 10-letniego Bunda o 6 pkt baz., zamykajac sesje
w godzinach europejskich na poziomie 2,33%.

Makro i rynek B komentarz dzienny W str. 2



Makro i rynek

komentarz dzienny

Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane Dane rynkowy prognoza

Pigtek 07 lutego

Wskaznik/Wydarzenie

Zmiana zatrudnienia w sektorze

14:30 .
pozarolniczym

USA Styczen 307 tys. 143 tys. 170 tys.

Poniedziatek 10 lutego
10:30 Indeks Sentix EZ Luty -17.7 -17.0 -12.7
Wtorek 11 lutego

Przecietne wynagrodzenie w
gospodarce narodowej
Wystapienie prezesa Fed J.
Powella w Senacie USA

10:00 Polska 41Q 13.4% 13.5%

16:00 USA Luty

Sroda 12 lutego

14:30 Inflacja CPI r/r USA Styczen 2.9% 2.9%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Styczen 0.4% 0.0%
16:00 Wystapienie prezesa Fed w USA Luty

Izbie Reprezentantow

Czwartek 13 lutego

08:00 Inflacja HICP r/r fin. Niemcy  Styczen 2.8% 2.8%

10:00 PKB n.s.a. wst. r/r Polska 4Q 2.7% 3.2% 3.3%
11:00 Produkejaprzemystowas.a. g Grudzien 0.2% 0.6%

14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Styczen -521 mln -1330 mln -1610 mln
14:30 Inflacja PPl r/r USA Styczen 3.3% 3.2%

1430 Wnioski o zasitek dla USA 8 lutego 219 tys. 215 tys.

bezrobotnych

Pigtek 14 lutego

10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Styczen 4.7% 5.1% 4.9%
11:00 PKBs.a. r/r rew. EZ 4Q 0.9% 0.9%
15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Styczen 0.9% 0.3%

Poniedziatek 17 lutego

Dzien wolny od pracy USA Luty

Zrodto: 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



