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Ekonomistka ® PL: Cztonek RPP Andrzej Rzonca powiedziat, ze doswiadczenia krajow, w ktdrych
banki centralne podporzadkowaty swoja polityke ksztattowaniu sie kursu
+48 22 598 20 10 : ; . S o .
walutowego, zniechecaja do prowadzenia takiej polityki. Jego zdaniem polska
Mateusz Sutowicz gospodarka jest wcigz niemal idealnie zrownowazona jednak moze zostac
Analityk rynkéw finansowych wytracona z tej roéwnowagi, gdyby polityka makroekonomiczna byta zbyt
+48 22 598 22 36 ekspansywna przez zbyt dtugi czas. Zaznaczyt, ze im nizszy jest poziom stop

procentowych w Polsce, tym krotszy jest okres, w ktorym stopy moga na tak
niskim poziomie pozostawac. Rzonca dodat, ze ma nadzieje, iz dyskusja o
normalizacji stop nie bedzie odktadana do czasu, kiedy wyraznie uwidocznia sie
nieréwnowagi w gospodarce. Odnoszac sie do przygotowywanych zatozen polityki
EUR/PLN 4,0890 0,0% pienieznej na 2016r. stwierdzit, ze zmiana celu inflacyjnego wtedy, kiedy sie
tego celu nie realizuje, to zty pomyst, ktory mogtby nadwatli¢ reputacje banku
USD/PLN 3,7440 0,6% centralnego. W tej kwestii zgadzamy sie z dr. Rzonca. Warto przy tym
CHF/PLN 3,9005 0,3% podkresli¢, ze jest on najbardziej jastrzebim cztonkiem obecnej RPP i
prawdopodobnie wiekszos¢ Rady jest mniej sktonna podnosi¢ stopy procentowe.

Kursy walut A%

EUR/USD 1,0925 0,5% Naszym daniem do konca kadencji obecnej RPP na poczatku 2016r. stopy NBP
pozostang niezmienione.
Rynek Pieniezny (%) A bps ® US: Wstepny indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze
ustugowym, wzrost w marcu do 58,6 pkt. z 57,1 pkt. w lutym i wobec oczekiwan
WIBOR M 1,64 0 na poziomie 57 pkt. Warto$¢ indeksu PMI powyzej 50 punktéw oznacza ozywienie
WIBOR 3M 1,65 0 w sektorze.
Rynki na dzis
Obligacje PL (%) A bps

Dzisiejszy poranek rozpoczyna sie od kontynuacji wczorajszego umocnienia dolara na
2Y 1,63 2 miedzynarodowym rynku, co zgodnie z obowigzujacymi obecnie korelacjami,
sugeruje mozliwos¢ przeceny ztotego oraz pozostatych walut regionu. Kurs EUR/PLN
5Y 1,94 5 X ; X - . ,
prawdopodobnie zakonczy tym samym trwajaca od poczatku tygodnia serie spadkow.
10Y 2,32 7 W naszej ocenie przecena ztotego nie powinna jednak przekroczy¢ poziomu 4,1050
PLN za EUR. Na krajowym rynku obligacji oczekujemy, iz dzisiejszy dzien przyniesie
wystromienie krzywej, w zwiazku z mozliwa zwyzka rentownosci dtugiego konca za
IRS PLN (%) A bps sprawa czynnikow miedzynarodowym oraz stabilizacji 2-latek wspieranych
stopniowym wycenianiem przez rynek powrotu RPP do obnizek stop procentowych.

2Y 1,66 3 Poranne wypowiedzi A.Rzoficy nie miaty wptywu zaréwno na rynek walutowy, jak i
5Y 1,89 6 papieréw dtuznych.

10Y 2,13 7

Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y 0,22 0

us 10Y 1,98 9

Gietdy pkt. A%

WIG 30 2582,8 -0,8

S&P 500 2054,2 -0,3

Nikkei 225 19471,1 -1,4

Zrédto: Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B Pbank “Makro i rynek W komentarz dzienny W sir. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci polskich obligacji [%]
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynek krajowy

Czwartek, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, zakonczyt sie testem najnizszego od
stycznia 2013 roku poziomu 4,0650 w notowaniach pary EUR/PLN. W drugiej potowie
dnia jednak kurs powrocit w okolice porannego otwarcia tj. 4,09. Podwyzszong
zmiennos¢ obserwowaliSmy takze w notowaniach kursu USD/PLN, ktéry przejsciowo
wyznaczyt marcowe minimum na poziomie 3,69 by na koniec dnia zwyzkowaé o 5
groszy. Wczorajszy dzien na rynku walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej to
wyrazny, bo o niemal 1% wzrost kurs EUR/CZK. Korona ostabita sie do 6 tygodniowego
minimum w reakcji na wynik posiedzenia banku centralnego Czech. Bank podtrzymat
maksymalny kurs korony na okoto 27 CZK za EUR zastrzegajac jednak, iz moze ten
poziom zmieni¢ w razie wzrostu presji deflacyjnej, ktory mogtby prowadzi¢ do
ostabienia popytu, ryzyka deflacji lub spadku oczekiwan inflacyjnych. Na krajowym
rynku dtugu natomiast czwartkowa sesja uptyneta pod znakiem korekty w trwajacym
od ponad tygodnia spadkowym trendzie rentownosci. Na wczorajszej aukcji zamiany
Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje WZ0120 za 2,57 mld PLN i PS0420 za 3,94
mld PLN oraz odkupito PS0415 za 3,42 mld PLN, OK0715 za 0,4 mld PLN oraz DS1015 za
2,36 mld PLN.

Rynki zagraniczne

Po przejsciowym wyznaczeniu najwyzszego od trzech tygodni poziomu 1,1051 w
drugiej czesci dnia notowania eurodolara znizkowaty obnizajac sie do poziomu 14-
dniowej sredniej ruchomej zlokalizowanej na poziomie 1,0850. Wczorajsze ubogie
kalendarium danych nie zawierato potencjalnych impulsow mogacych wptyna¢ na
notowania kursu EUR/USD, stad czwartkowe zmiany i kolejna nieskuteczna proba
trwatego wybicia sie ponad poziom 1,1030 sugeruje wyczerpywanie sie wzrostowego
potencjatu eurodolara. Miniony dzien to dynamiczne zmiany na rynku ropy naftowej.
Notowania ropy Brent w reakcji na informacje o rozpoczeciu przez Arabie Saudyjska
dziatan militarnych w Jemenie wzrosty az o 5%. Byt to najwyzszy od miesiaca
jednodniowy wzrost cen surowca. Na rynku obligacji bazowych natomiast kolejny dzien
z rzedu stabilizowaty sie notowania niemieckich 10-latek. Zdecydowanie ciekawsze
byty natomiast notowania papierow USA, ktore zyskaty az 9 bps osiagajac poziom
1,98%.
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres Pop;:sgnie Ak;::‘l_:‘ne '((;rncfger?c?::
Millenium)
03/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Luty -2.2% -2.1% -2.0%
03/20 10:00 Saldo rachunku biezacego NSA EU Styczen 29.2B 8.2B
03/23 15:00 Sprzedaz domoéw na rynku wtornym USA Luty 4.82M 4.88M 4.94M
03/24 09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Marzec 51.1 52.4 51.5
03/24 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Marzec 54.7 55.3 55.0
03/24 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Marzec 51.0 51.9 51.5
03/24 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Marzec 53.7 54.3 53.9
03/24 10:00 Stopa bezrobocia Polska Luty 12.0% 12.0% 12.0% (12.0%)
03/24 13:30 Inflacja CPI r/r USA Luty -0.1% 0.0% -0.1%
03/24 15:00 Sprzedaz nowych domow USA Luty 500K 539K 475K
03/25 10:00 IFO Niemcy Marzec 106.8 107.9 107.3
03/25 12:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA -3.9% 9.5%
03/25 13:30 Zamodwienia na dobra trwate USA Luty 2.0% -1.4% 0.5%
03/26 13:30 Liczba nowych bezrobotnych USA 291K 282K 295K
03/26 14:45  Wstepny PMI w ustugach USA Marzec 57.1 58.6 57.0
03/27 15:00 Indeks Uniwersytetu Michigan USA Marzec 91.2 91.8
03/30 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Marzec 0.1%
03/30 14:30 Dochody osobiste USA Luty 0.3%
03/30 14:30 Wydatki osobiste USA Luty -0.2%
03/30 16:00 Sprzedaz domdw na rynku wtérnym m/m USA Luty 1.7%
03/30 04/03 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Luty 5.3% 3.6%

Zrédto: Reuters, 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 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.



