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EBC bardziej jastrz ebi ni z oczekiwano

Bank Zachodni WBK

Nastroje na rynkach mieszane, parlament Krymu opowi  edziat
sie za przyt aczeniem do Federacji Ros;ji
EBC utrzymat stopy na niezmienionym poziomie, podtr ~ zymat

gotowo $¢ do dziata n, jesli zajdzie konieczno $¢€
Ztoty stabilny, EURUSD na najwy zszym poziomie w tym roku

Realizacja zyskéw na rynku stopy procentowej po
posiedzeniu EBC, udana aukcja krajowego dtugu

Dzi$ dane o produkcji przemystowej w Niemczech, po
potudniu dane z rynku pracy w USA

W czwartek sesja na rynkach finansowych przebiegatla w tle
posiedzen  bankéw  centralnych.  Oczekiwania niektérych
inwestoréw, ze EBC moze zdecydowac sie na obnizenie stop
procentowych lub tez podja¢ inne dziatania stabilizowaty kurs
EURUSD, podczas gdy europejskie rynki akcji zyskiwaly na
wartosci. EBC i Bank Anglii zdecydowaly o utrzymaniu parametréw
polityki monetarnej na niezmienionym poziomie. Co wiecej, EBC
nie podjat innych dziatan, ktére wptynetyby na gospodarke. W
czasie konferencji prasowej szef EBC Mario Draghi powiedziat, ze
nie widzi argumentéw za zaprzestaniem sterylizacji programu SMP
(Securities Market Programme), czyli $ciggania z rynku nadwyzek
ptynnosci, ktére powstaty w poprzednich latach w wyniku skupu
przez ECB obligacji peryferyjnych krajow strefy euro. Komunikat po
posiedzeniu zostat niewiele zmieniony w poréwnaniu do
poprzedniego miesigca. Jedyng zauwazalng zmiang jest
podkreslenie  utrzymujgcych sie  niewykorzystanych  mocy
produkcyjnych, ktére wzmacniajg stanowisko banku do
utrzymywania niskich stop procentowych. Odnoszac sie do
perspektyw gospodarczych strefy euro, EBC podwyzszyt swoje
prognozy PKB do 1,2% (z 1,1%) w tym roku, co jest powyzej
oczekiwan rynkowych, utrzymujac prognoze wzrostu na
niezmienionym poziomie w 2015 r. (1,5%) i oczekujac dalszego
lekkiego odbicia w 2016 do 1,8%. Odnoszac sie do inflacji CPI,
prognoza na ten rok zostata nieznacznie obnizona do 1,0% (z
1,1% wczesniej oczekiwanych), podczas gdy w kolejnych latach
powinien nastgpi¢ jej stopniowy wzrost odpowiednio do 1,3% w
2015 (bez zmian) i 1,5% w 2016. Oznacza to, ze CPI pozostanie
ponizej celu EBC w horyzoncie projekcji. EBC powt6rzyt swojg
gotowos¢ do dziatania, jesli zajdzie taka koniecznos¢. Dziatanie i
retoryka EBC wyraznie wsparty wspélng walute, podczas gdy
gietdy oddaty nieco wczesniejszych zyskow.

W centrum uwagi znalazly sie réwniez wydarzenia na Ukrainie,
cho¢ ich wptyw na rynek byt raczej ograniczony. Wczoraj parlament
Krymu opowiedziat sie za wejsciem potwyspu w sktad Federacji
Rosyjskiej i zwrdcit sie z oficjalng prosba do wladz w Moskwie o

rozpatrzenie tej kwestii. Parlament wyznaczyt na 16 marca
referendum w tej sprawie (wczesniej referendum to planowano 30
marca). Ta informacja spowodowata krétkotrwate ostabienie rubla.
Wiadze Ukrainy i przywodcy krajow zachodnich uznali tg decyzje
za niekonstytucyjna. Jednoczesnie, USA i UE podjety pierwsze
kroki w sprawie sankcji wobec Rosji (ograniczenia wizowe,
zawieszenie rozméw o liberalizacji handlu). Prezydent Obama w
rozmowie telefonicznej z Putinem wezwat Rosje do wycofania
wojsk i rozwigzania konfliktu na drodze dyplomatycznej.

W oczekiwaniu na decyzje EBC kurs EURUSD pozostat stabilny w
pierwszej czesci sesji. Ogtoszenie decyzji EBC dato impuls do
umocnienia wspélnej waluty. Kurs wzrést z 1,373 do 1,387
(osiagajac tym samym tegoroczne maksimum). Wsparciem dla
euro okazaly sie réwniez dane z USA, ktore okazaly sie nieco
stabsze od oczekiwan. W nocy nie zaszly znaczace zmiany, kurs
EURUSD obnizyt sie do 1,386 i blisko tego poziomu oscyluje dzi$
na otwarciu europejskiej sesji. Najwazniejszym wydarzeniem dnia
bedg dane z rynku pracy USA. Inwestorzy nie wykluczajg nizszego
odczytu od prognoz (150 tys.) po publikacji raportu ADP. Istotne
poziomy dla EURUSD to 1,392 i 1,38.

Czwartkowa sesja przyniosta wzgledng stabilizacje zlotego w
relacji do euro. Kurs poruszat sie w przedziale 4,17-4,189. Nieco
wiecej dziato sie na USDPLN. W reakcji na umocnienie wspolnej
waluty kurs testowat 3,01. W nocy zioty pozostat relatywnie
spokojny i dzi$ na otwarciu dnia jest notowany nieco ponizej 4,18
za euro oraz 3,015 za dolara. Niestabilna sytuacja na Ukrainie
ogranicza potencjal do odreagowania krajowej waluty pomimo
umocnienia euro na rynkach miedzynarodowych. Dzi$§ uwaga
inwestoréw bedzie skupiona na danych z USA - do ich publikacji
powinien obowigzywac wczorajszy zakres wahan kursu EURPLN.

Wczoraj na krajowym rynku diugu panowaty pozytywne nastroje. W
oczekiwaniu na decyzje EBC i dobre wyniki aukcji krajowego diugu
wsparly spadek rentownosci obligacji i stawek IRS. Rentownos¢
10-letniej obligacji osiggneta nawet 4,13%, najnizszy poziom od
konca pazdziernika 2013. Jednak decyzja EBC, utrzymujaca stopy
procentowe na niezmienionym poziomie data impuls do realizacji
zyskéw, co spowodowato, ze rentownosci powrdécity do poziomow z
otwarcia, a stawki IRS nieco wzrosty (o 1-7 pb wzdtuz krzywej) w
poréwnaniu do wczorajszego zamkniecia. Dzisiaj uwaga
inwestoréw skoncentruje sie na danych z USA. Do publikacji tych
danych krajowy rynek dtugu powinien pozosta¢ wzglednie stabilny.

Ministerstwo Finanséw uplasowato na rynku obligacje OK0716 o
wartosci 3,75 mld zt (facznie z aukcjg dodatkowg) z rentownoscig
3,066% oraz obligacje WZ0119 o wartosci 2,82 mid zt po cenie
98,97. Laczny popyt na obu aukcjach przekroczyt nieco 10 mid zt.
Po tej aukcji szacujemy, ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe sg
juz sfinansowane w okoto 65%.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13859 CADPLN 2.7419
USDPLN 3.0172 DKKPLN 0.5603
EURPLN 4.1800 NOKPLN 0.5051
CHFPLN 3.4320 SEKPLN 04721
JPYPLN* 2.9323 CZKPLN 0.1529
GBPPLN 5.0482 HUFPLN* 13519
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 06.03.2014

otwarcie

zamkn. fixing

4.1700 41890 41825 41763  4.1788

USDPLN 0.0000 3.0479 3.0476 3.0183 3.0427
EURUSD 0.0000 13852 13730 13841 -

Rynek stopy procentowe]j 06.03.2014

Obligacja
(termin)

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Zmiana
(pb)

Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

OKO116 (2L) 2.96 7113 2.983
PS0718 (5L) 3.58 4 13.02.4  3.882
DS1023 (10L) 4.20 0 13.02.14 4.541

Termin PL

Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)**

us

B4

Zmiana Zmiana FAUTEYES
(pb) (pb) (pb)
1L 2.78
2L 2.99 1 0.47 3 0.48 3
3L 3.21 2 0.85 3 0.63 4
4L 3.42 3 1.26 4 0.83 5
5L 3.59 4 1.65 5 1.03 5
8L 3.91 5 2.49 6 1.59 5
10L 4.03 7 2.82 6 1.88 5
Stawki WIBOR

Termin % Dzienna zmiana

(pb)

O/N 259 0

T/N 259 0

Sw 259 0

2w 259 0

™ 261 0

3M 271 0

6M 274 0

M 276 0

g 2.78 0

Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 261 0
x4 273 0
3x6 273 0
6x9 274 0
9x12 2.82 1
3x9 277 0
6X12 2.75 -2
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y Spread 10Y*
WG VAUTETEY Warto ¢ VAUIET EY
(pb) (pb)
Polska 79.4 0 2.54
Czechy 58.7 0 0.56 -5
Wegry 239.9 2 4.20 -11
Grecja 37030.5 0 5.01 -19
Hiszpania 118.7 -1 1.71 -4
Witochy 139.8 0 1.75 -1
Portugalia 210.6 3 3.03 -8
Irlandia 89.2 -1 1.41 -3
Niemcy 24.5 0 - --

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

Kurs ztotego (fixing)

322 7 - 4.26
320 1 - 4.24
3.18 4 - 4.22
3.16 7 - 4.20
314 4 - 4.18
312 1 - 4.16
310 1 - 4.14
3.08 1 - 412
3.06 1 410
3.04 4 - 4.08
3.02 1 - 4.06
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**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

fvzv'?li KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOEZWBK REALIZACJA v?/ﬂ%g@*
PIATEK (28 lutego )
10:00 PL PKB 1V kw. % rlr 2,7 2,7 2,7 1,9
10:00 PL Spozycie indywidualne 1V kw. % rir 2,0 1,9 2,1 1,0
10:00 PL Naktady na srodki trwate 1V kw. % rir 1,2 1,3 1,3 0,6
11:00 EZ Wstepny HICP 1l % r/r 0,7 - 0,8 0,8
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne 1l % rir - - 0,6 0,5
14:30 us Drugi szacunek PKB IV kw. % 2,5 - 2,4 4,1
15:55 us Indeks Michigan 1l pkt 81,2 - 81,6 81,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow | % m/m 1,9 - 0,1 -5,8
PONIEDZIALEK (3 marca)
2:45 CN PMI — przemyst 1l pkt 48,5 - 48,5 49,5
9:00 PL PMI — przemyst Il pkt 54,8 54,4 55,9 55,4
9:53 DE PMI — przemyst 1l pkt 54,7 - 54,8 56,5
9:58 EZ PMI — przemyst 1l pkt 53,0 - 53,2 54,0
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 0,2 - 0,3 0,0
14:30 us Wydatki konsumentow | % m/m 0,1 - 0,4 0,1
16:00 us ISM — przemyst Il pkt 52,0 - 53,2 51,3

WTOREK (4 marca)
Brak publikacji waznych danych

SRODA (5 marca)

PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50 2,50
9:00 HU PKB 1V kw. % rlr 2,7 - 2,7 1,7
9:53 DE PMI — ustugi Il pkt 55,4 - 55,9 53,1
9:58 EZ PMI — ustugi Il pkt 51,7 - 53,3 51,6
11:00 EZ PKB 1V kw. % rlr 0,5 - 0,5 -0,3
14:15 us Raport ADP Il tys. 155 - 139 127
16:00 us ISM — ustugi 1l pkt 53,5 - 51,6 54,0
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (6 marca )
9:00 Cz PKB 1V kw. % rlr 0,8 - 1,3 -1,2
11:00 PL Aukcja obligacji OK0716/WZ0119 o warto  $ci 2,5-5,5 mid zt
12:00 DE ZamoOwienia przemystowe | % m/m 0,9 - 1,2 -0,2
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,25 - 0,25 0,25
14:30 us ZamoOwienia przemystowe | % m/m -0,5 - -0,7 -2,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 337 - 323 349
PIATEK (7 marca)

12:00 DE Produkcja przemystowa | % m/m 0,6 - -0,6
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Il tys. 150 - 113
14:30 us Stopa bezrobocia I % 6,6 - 6,6

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



