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Prezes NBP studzi oczekiwania na podwy zKi stop

Niestabilna sytuacja na Krymie negatywnie oddzialuj e na
nastroje inwestorow, dane z rynku pracy w USA lepsz e od
oczekiwa n

Ztoty stabszy w relacji do gléwnych walut, dane z U~ SA daty

impuls do realizacji zyskéw na EURUSD
Krajowy dtug stabszy po danych z USA
Belka: Nie b edziemy podnosi ¢ stép ,na wszelki wypadek”

Dzis inflacja w Czechach, publikacja indeksu Sentix dla
euro i Raportu o inflacji w Polsce

strefy

Koniec tygodnia przynidést ponowny wzrost awersji do ryzyka w
wyniku niepewnosci co do dalszego rozwoju sytuacji na Ukrainie.
Znalazlo to odzwierciedlenie w ostabieniu walut krajow
rozwijajacych sie i spadku kurséw akcji na europejskich parkietach,
podczas gdy wspodlna waluta zyskiwata na wartosci w oczekiwaniu
na dane z rynku pracy w USA. Dane te zaskoczyly pozytywnie,
pomimo obaw, ze warunki pogodowe mogg po raz kolejny
negatywnie wptyng¢ na ten odczyt. W lutym liczba miejsc pracy w
sektorze pozarolniczym wzrosta bardziej od oczekiwan (175 tys.
wobec spodziewanych 150 tys.), natomiast stopa bezrobocia
nieznacznie wzrosta (do 6,7% z 6,6% miesigc wczesniej). Z kolei
opublikowane w trakcie weekendu dane o chinskim handlu
zagranicznym wyraznie rozczarowaly, pokazujac gteboki spadek
eksportu w lutym, co negatywnie wptyneto na nastroje rynkowe na
poczatku dzisiejszej sesiji.

Ostatnia sesja w minionym tygodniu przyniosta kontynuacje
pozytywnych tendencji na EURUSD, zapoczatkowanych przez
decyzje EBC. Kurs osiggnat nowe tegoroczne maksimum na
1,3915. Dopiero lepsze od oczekiwan dane z rynku pracy daty
impuls do realizacji zyskéw, cho¢ spadek kursu nie byt znaczacy
po tym jak odnotowano wzrost stopy bezrobocia. Mimo to lutowe
dane z rynku pracy umocnity oczekiwania, ze FOMC bedzie
kontynuowat redukcje programu QE. W ciggu weekendu Kkurs
EURUSD pozostat wzglednie stabilny i dzi$ na otwarciu dnia
oscyluje na 1,388. Na poczatku dnia nastroje inwestorow sg nieco
stabsze (utrzymujaca sie niepewnos¢ co do dalszego rozwoju
sytuacji na Ukrainie i stabsze dane z Chin), co moze sktania¢
inwestorow do dalszej realizacji zyskéw. Istotne wsparcie dla
EURUSD znajduje sie na 1,382.

Ztoty przez calg piagtkowa sesje tracit na wartosci w relacji do
gtéwnych walut, pomimo umacniajacego sie euro. Wzrost kurséw
EURPLN i USDPLN nieco przyspieszyt po danych z USA. Na
koniec krajowej sesji kurs EURPLN zblizyt sie do 4,20.
Podsumowujac pierwszy tydzien marca, krajowa waluta, obok rubla
najwiecej stracita w relacji do gtéwnych walut (0,9% wobec euro

oraz 0,4% wobec dolara). Na dzisiejszym otwarciu kurs EURPLN
oscyluje wokét 4,20, a USDPLN znajduje sie nieco ponizej 3,03.
Zachowanie sie ziotego w ostatnich dniach wskazuje na silng
wrazliwos¢ na informacje pilyngce ze Wschodu, dlatego tez
przedtuzajaca sie niepewnos¢ moze doprowadzi¢ wzrost kursu w
kierunku pierwszego oporu na 4,22.

Pigtkowa sesja na rynku stopy procentowej zakonczyla sie
ostabieniem obligacji i IRS, podczas gdy rynek pieniezny pozostat
wzglednie stabilny. Niepewnos$¢ sytuacji na Ukrainie (gtéwnie w
wyniku wydarzen na Krymie), ktéra doprowadzita do ostabienia
zlotego, przetozyta sie takze na wzrosty rentownosci (o 4-8 pb) i
stawek IRS (0 1-2 pb) wzdtuz krzywych. Wzrost awersji do ryzyka
spowodowat wystromienie krzywych i rozszerzenie asset swap
spreadéw (dla 5 i 10 lat), gdyz na wartosci najbardziej tracity
papiery ze $rodka i dlugiego konca krzywej. Utrzymujgca sie
niepewnos¢ co do dalszego rozwoju sytuacji na Ukrainie bedzie
cigzyta rynkom, w zwigzku z tym nie wykluczamy dalszej przeceny
na rynku obligacji i wzrostu stawek IRS w kierunku poziomoéw z
konca lutego (odpowiednio 4,36% dla 10-latki oraz 4,10% dla IRS
10L).

Prezes NBP Marek Belka w wywiadzie dla Obserwatora
finansowego powiedziat, ze RPP nie bedzie podwyzsza¢ stop
procentowych ,tak na wszelki wypadek”, poniewaz takie dziatanie
jest kosztowne dla gospodarki. Przeciwnie, jego zdaniem RPP
chciataby ugruntowa¢ $wiadomos¢, ze sytuacja jest dobra, a
zachowanie Rady Polityki Pienieznej i NBP jest przewidywalne, i to
w dlugim okresie czasu. Temu wtasnie stuzyta decyzja Rady o
wydtuzeniu horyzontu forward guidance. Z kolei czlonek RPP
Adam Glapinski powiedziat w rozmowie z agencjg Bloomberg, ze
mozna bezpiecznie pozostawi¢ stopy procentowe bez zmian do
konca tego roku, poniewaz sytuacja obserwowana w gospodarce
»nie wyglada na solidne ozywienie”. Jego zdaniem stanowisko catej
RPP wskazuje, ze szanse na podwyzke stop w tym roku sg
niewielkie. Dodat tez, ze decyzja o wydtuzeniu horyzontu forward
guidance o jeden kwartat miata poparcie ,zdecydowanej
wiekszosci” cztonkéw RPP i wynikata z duzej ostroznosci i checi
zachowania drzwi otwartych do reakcji na wydarzenia za granica.
Do czasu pigtkowej publikacji danych o inflacji krajowy rynek bedzie
pozostawat pod wplywem wydarzen na Ukrainie i nastrojow
globalnych. Kurs ztotego, ktory w ostatnim tygodniu byt pod wyrazna,
presja wydarzen na Wschodzie, moze pozostawa¢ wrazliwy na
wszelkie informacje zwigzane z konfliktem, w szczegolnosci reakcje
Ros;ji na sankcje natozone przez Zachéd i zadania wycofania wojsk z
Krymu. Nasza prognoza CPI jest zgodna z konsensusem, wiec dane
nie powinny istotnie wptyna¢ na rynek. Jednak coroczna rewizja wag
oznacza nieco wiekszg niepewnos¢ co do finalnego odczytu. Dzisiaj
0 10:00 NBP opublikuje Raport o inflacji, zawierajacy szczeg6towe
informacje nt. najnowszej projekciji.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 3922 - - 426
EURUSD 13874  CADPLN 2.7302 320 1 L 404
USDPLN 30205  DKKPLN 05632 218 | [ 49
EURPLN 41999  NOKPLN 05057
CHFPLN 34502  SEKPLN 04738 316 1 [ 420
JPYPLN* 29358  CZKPLN 0.5536 3.14 1 418
GBPPLN 5.0666 HUFPLN* 13436 312 7 416
*za 100JPY/100HUF 310 1 - 4.14
308 1 - 412
Poprzednia sesja 07.03.2014 3.06 A L 410
otwarcie zamkn. fixing
47760 42046 4800 42039 493 | 204 408
USDPLN 3009 30326 3072 30326 30185 | 302 r 406
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Rynek stopy procentowej 07.03.2014
Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** usD (|ewa Oé) EUR (prewa Oé)
Obligacja Zmiana Ostatnia Sr. %

(Ermim) ) ale  Remeu 480 Rentowno $ci obligacji skarbowych

OKO16 (2L) 3.00 7113 2983 | 460

PS0718 (5L) 365 8 | Bo2u 3882 | 440 M\/\_/
DS1023 (L) 427 7| Bo2u 4541 | 4,0

Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)** 4.00

Termin PL us EZ 3.80 1
o Zmiana o Zmiana o FAUTEYES 3.60 4

%
(pb) RN -
1L 2.77 320
2L 3.01 2 0.50 3 0.50 2 300 -
3L 3.23 2 0.90 5 0.66 3 '
4. 343 1 133 6 08 3 280
5. 360 1 172 7 106 3 | 20—/ ——/—————————— T T _ T _
8L 393 2 255 6 161 2 222222232222 2 8 g £
0L 404 1 28 6 190 2 - T T T T s s e s e e e~
Stawki WIBOR L sL 1oL
Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin % -
(pb) 290
O/IN 259 0
TIN 259 0 285 1
Sw 259 0
2W 259 0
™ 261 0 280 1
3M 271 0
6M 2.74 0 275 4
M 276 0 J\/—\M
¥ 2.78 0
. . 2.70 1
Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**
- : Dzienna zmiana
ermin (pb) 265 —— 1
5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 8 8 ®8 ®
2 261 0 ~N o - 2 e - 2 3 R 8 K £EEEE
x4 2.73 0
3%6 272 1 WIBOR FRA 3X6 FRA 6X9
6x9 2.75 1
ox12 281 -1 200 - CDS5Y
3x9 2.74 -3
180

6X12 2.77 2
160 -J\/\/\/\
Miary ryzyka fiskalnego 140 1
CDS 5Y Spread 10Y* 120 _M

L. Zmiana L. Zmiana
Warto $¢ Warto $¢ 100
(pb) (pb)
Polska 80.1 1 2.57 80
Czechy 58.7 0 0.56 0 60
Wegry 239.9 0 4.24 5
Grecja 370305 0 512 11 40 1
Hiszpania Fl72 F 1.70 -1 20 1
Whochy F1383 F 1 1.76 1 0 — — — —
Portugalia F2106 F 0 2.96 -8 5 5 5 5 5 5= 5 3 5 3= 5 &8 83 & ®
. ~ = — ™ w ~ =) — ™ 7o) ~ € £ £ £
Irlandia Fgr7 F a 1.42 1 - T T - T 8 & & § - o . o~
Niemcy F 240 " 1 - - Polska Czechy —— Wiochy Hiszpania

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

**|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

\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOZBAZWBK REALIZACJA v?,i;?gglg‘*
PIATEK (7 marca)

12:00 DE Produkcja przemystowa | % m/m 0,6 - 0,8 0,1

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1l tys. 150 - 175 129

14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 6,6 - 6,7 6,6

PONIEDZIALEK (10 marca)

9:00 Ccz CPI Il % rir 0,2 - 0,2

10:00 PL Publikacja Raportu o inflacji

10:30 EZ Index Sentix 1] pkt 14 - 13,3

WTOREK (11 marca)

8:00 DE Eksport | % m/m 1,2 - -0,9

8:00 DE Import | % m/m 1,2 - -0,6

9:00 HU PKB IV kw. % rir 2,8 - 1,7

9:00 HU CPI Il % rir - - 0,0

15:00 us Zapasy hurtownikéw | % m/m 0,3 - 0,3
SRODA (12 marca)

11:00 EZ Produkcja przemystowa % m/m 0,5 - -0,7

CZWARTEK (13 marca)

14:30 us Ceny importu I % m/m 0,5 - 0,1

14:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0,3 - -0,4

14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytgczeniu samochodéw Il % m/m 0,2 - 0,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 330 - 323
PIATEK (14 marca)

8:00 DE Inflacja HICP Il % rlr 1,0 - 1.2

14:00 PL CPI Il % rir 0,8 0,8 0,7

14:00 PL Poda z pieni adza M3 Il % rlr 54 5,6 55

15:55 us Wstepny indeks Michigan 1 pkt 81,8 - 81,6

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych 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 moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek 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




