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Rynek walutowy nadal pod wptywem Ukrainy

Pogorszenie nastrojéw w wyniku stabszych danych z C hin i
informacji naptywaj acych z Krymu

Ztoty traci w relacji do gtéwnych walut, EURUSD wzg  lednie
stabilny
Nieznaczne ostabienie dtugu po informacjach naptywa  jacych

z Krymu.

Dzisiaj dane z Niemiec, PKB i CPl na W egrzech, a po potudniu
dane z USA

Poczatek tygodnia przyniést pogorszenie nastrojow gtdwnie za sprawg
stabszych danych o chinskim eksporcie oraz niekorzystnych informaciji
naptywajacych z Ukrainy, a w szczeg6lnosci z Krymu. Unia Europejska
jest zaniepokojona rozwojem sytuacji na Krymie i przygotowuje sie do
wdrozenia sankcji wobec Rosji. Na razie nie wiadomo, kiedy sankcje
beda mogly wejs¢ w zycie, jednak na poczatku przysziego tygodnia
zbiera sie rada ministrow spraw zagranicznych panstw UE, na ktorej
sytuacja na Ukrainie bedzie gtéwnym tematem. Minister spraw
zagranicznych Federacji Rosyjskiej Siergiej tawrow poinformowat, ze
Rosja przygotowata propozycje dotyczace uregulowania sytuacji na
Ukrainie (stanowig one odpowiedz na propozycje amerykanskie), ktére
zostang przekazane USA. Dzisiaj rano pojawita sie informacja, ze 21
marca rosyjska Duma bedzie glosowa¢ nad ustawg o przylaczeniu
Krymu. Powyzsze czynniki przyczynity sie do wzrostu awersji do
ryzyka, co znalazio odzwierciedlenie przede wszystkim w ostabieniu
walut krajow rozwijajacych sie i spadkach indekséw gietdowych (w tym
WIG20 obnizyt sie 0 1,57%).

Poczatek tygodnia charakteryzowat sie relatywnie stabilnym kursem
EURUSD, ktéry wahat sie w przedziale 1,386-1,39. W nocy sytuacja
nie ulegta wiekszym zmianom i dzi$ na otwarciu kurs oscyluje wokét
dolnego ograniczenia wspomnianego pasma. Negatywne informacje
naptywajace z Ukrainy moga wywiera¢ presje na wspolna walute,
korzystnie natomiast wptywa¢ moga poranne dane o niemieckim
eksporcie (powyzej prognoz). Pierwsze wsparcie znajduje sie na 1,381.

Od poczatku poniedziatkowej sesji nastroje na rynku byly stabe, co byto
reakcjag rynku na gorsze od oczekiwan dane z Chin. Informacje agencji
Interfax, o0 uzyciu broni przez rosyjskich zotnierzy na Krymie
spowodowaly szybkie pogorszenie nastrojow i przecene ryzykownych
aktywéw, w tym ztotego. EURPLN wzrést w kierunku 4,22, osiggajac
tym samym najwyzszy poziom od poczatku lutego, podczas gdy
USDPLN osiggnat sesyjne maksimum na prawie 3,08. Dzi$ rano
EURPLN waha sie blisko 4,21. Obawy o dalszy rozwoj sytuacji na
Ukrainie ograniczajg potencjat do umocnienia ztotego. W regionie
poznamy wazne dane z Wegier, ktére moga wpltyngé na oczekiwania
rynku odnosnie dalszych dziatan tamtejszego banku centralnego.
Istotne poziomy dla EURPLN na dzi$ to 4,18 i 4,22.

Krajowy rynek dlugu pozostat wzglednie odporny na pogorszenie
nastrojow na rynkach globalnych po publikacji danych z Chin. Otwarcie
tygodnia przyniosto umocnienie na rynku stopy procentowej. Przy niskich

obrotach rentownosé 10-letniej obligacji na chwile siegneta 4,20%. W
drugiej potowie sesji obligacje i IRS oddaly cze$¢ zyskéw po informaciji z
Krymu, ktéra przyczynita sie do szybkiej przeceny krajowej waluty.

Woczoraj NBP opublikowat ,Raport o Inflacji”, w ktérym przedstawiono
szczegOly dotyczace najnowszych projekcji inflacji i PKB. Szacunki
NBP zaktadajg stopniowe domykanie luki popytowej, ktéra juz w 2015
r. nie powinna by¢ ujemna. Mimo to, wg NBP dopiero w 2016 r. bedzie
to mialo wyrazniejszy wptyw na inflacje. Naszym zdaniem
przyspieszenie wzrostu inflacji nastgpi szybciej. Jacek Kottowski,
zastepca dyrektora Instytutu Ekonomicznego NBP powiedziatl, ze
marcowa projekcja nie uwzglednia ryzyk politycznych takich jak
embargo Rosji na wieprzowine z krajéw UE czy tez konflikt na Ukrainie,
gdyz sg one trudne do oszacowania. Wg niego ryzyka te mogq dziata¢
w kierunku nizszej sciezki PKB, natomiast wplyw na inflacje moze by¢
zarowno w kierunku jej podwyzszenia, jak i obnizenia (nie powinien by¢
jednak duzy).

Elzbieta Chojna-Duch uwaza, ze marcowa projekcja NBP stanowi
istotne wsparcie dla polityki stabilnych stép procentowych przez
mozliwie jak najdtuzszy okres. W podobnym tonie wypowiedziat sie
inny czionek RPP Andrzej Kazmierczak, ktéry uwaza, ze okres
stabilnych stép NBP moze zosta¢ wydtuzony o IV kw. br., jesli bedzie
sie realizowal scenariusz przedstawiony w marcowej projekcji NBP
(stopniowe przyspieszenie wzrostu gospodarczego przy braku presji
inflacyjnej). Kazmierczak podkreslit, ze jest zwolennikiem prowadzenia
+polityki umiarkowanych, dodatnich realnych stép procentowych”. Jako
gtéwne czynniki ryzyka wskazat czynniki o charakterze zewnetrznym,
do ktérych mozna zaliczy¢é m.in. ryzyko przedtuzenia sie okresu
destabilizacji politycznej zwigzanej z obecng sytuacjg na Ukrainie.
Wymienione przez czionka Rady czynniki stwarzajg ryzyko dla wyzszej
inflacji.

Samar podat, ze produkcja samochodéw osobowych i dostawczych
wyniosta w lutym nieco powyzej 50,1 tys. sztuk, co oznacza wzrost 0
6,4% m/m i 0 2,4% r/r. Dane te nie wptywajg w znaczacy spos6b na
nasza prognoze produkcji, ktéra zaktada wzrost 0 6,1% r/r w lutym.

Ministerstwo pracy szacuje, ze w lutym stopa bezrobocia wyniosta 14%
i ksztaltowata sie na tym samym poziomie, co miesigc wczesniej. To
bardzo pozytywna informacja, Swiadczaca o tym, ze ozywienie na
krajowym rynku pracy przybiera na sile szybciej niz mozna bylo
oczekiwa¢. Wspiera to nasze prognozy dalszego wzmocnienia
konsumpcji prywatne;.

W opublikowanym wczoraj raporcie ,Economic survey of Poland”
Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) zaleca
Polsce zastgpienie krajowej definicji dlugu publicznego definicjg
wynikajacg z Traktatu z Maastricht. Wg OECD stosowanie krajowej
definicji diugu wobec progéw ostroznosciowych stwarza ,pole do
manipulacji”, dlatego tez powinno sie utworzy¢ "niezalezng instytucje
zajmujacg sie monitorowaniem podstawowych zatozen budzetowych i
realizacji celéw fiskalnych".
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Rynek walutowy
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\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNI::()GNOZBAZWBK REALIZACJA xﬁ;ﬁygé‘*
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 1 % 6,6 - 6,7 6,6

PONIEDZIALEK (10 marca)

9:00 Ccz CPI 1 % r/r 0,2 - 0,2 0,2

10:00 PL Publikacja Raportu o inflacji

10:30 EZ Index Sentix 1] pkt 14 - 13,9 13,3

WTOREK (11 marca)

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

8:00 DE Import | % m/m 1,2 - 4,1 -1,4

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




