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Bud zet korzysta na o zywieniu gospodarki

Nastroje w regionie nadal stabe z powodu Ukrainy or ~ az oznak
spowolnienia gospodarczego w Chinach, wiceprezes EB ~ C
chwilowo ostabia euro

Krajowa waluta jeszcze nieco stabsza, chwilowy spad ek
EURUSD

Lekkie odbicie IRS i rentowno $ci obligaciji

Optymistyczne dane o wykonaniu bud  zetu po lutym

Dzisiaj dane o produkcji przemystowej w strefie eur o

Po poniedziatkowym ostabieniu walut CEE, wtorek przyniést ich
dalsza deprecjacje. Staby nastréj zwigzany z napietg sytuacjg na
Ukrainie utrzymuje sie, co dobrze bylo wczoraj wida¢ takze w
notowaniach indekséw gietdowych — podczas gdy na europejskich
parkietach nastagpito odbicie, ceny akcji wyraznie spadty w Rosji, w
Czechach czy na Wegrzech. Poczatek sesji nie zapowiadat sie tez
dobrze dla wspélnej waluty. Wiceprezes EBC Vitor Constancio
powiedziat bowiem, ze rynek mdégt Zle odebra¢ zesztotygodniowy
komunikat po posiedzeniu banku centralnego. EBC nie zdecydowat
sie w ubiegly czwartek podja¢é dodatkowych dziatan w celu
stymulowania gospodarki i po raz kolejny jedynie werbalnie
potwierdzit swojg gotowos$¢, co umocnito euro do dolara. Wczoraj
wiceprezes EBC powiedziat, ze komunikat miat jedynie
doprecyzowa¢ nastawienie banku centralnego i ze nadal mozliwe
jest podjecie dodatkowych krokéw, jesli zajdzie taka potrzeba.
Jego wypowiedz miata wczoraj tylko chwilowy wptyw na notowania.
Sytuacja na Ukrainie, ale przede wszystkim obawy o spowolnienia
gospodarczego Chin przyczynity sie do przeceny rynku akcji w
USA i na gieldach azjatyckich. Obawy o gospodarke chinska
spowodowaly tez bardzo mocng korekte cen miedzi.

Kurs EURUSD spadat wczoraj w pierwszych godzinach handlu i
pod wptywem wypowiedzi wiceprezesa EBC osiggnat niemal
1,383. W dalszej czesci dnia euro odrabiato jednak straty i na
koniec sesji kurs byt juz blisko poziomu z otwarcia. W nocy na
rynku nie zaszly zadne wyrazne zmiany. Stabe otwarcie na
europejskich parkietach moze spowodowaé, ze kurs przebije
wczorajszej minimum i podejmie kolejng prébe osiagniecia
wsparcia na 1,381. Na niekorzy$¢ euro dziata nadal sytuacja na
Ukrainie, pojawi¢ sie tez mogq kolejne wypowiedzi przedstawicieli
EBC, ktérzy beda chcieli werbalnie wptyna¢ na notowania wspdlnej
waluty.

Kursy EURPLN i USDPLN poruszaly sie wczoraj w delikatnych
trendach wzrostowych. Niepewna sytuacja odnosnie dalszego

rozwoju sytuacji na Ukrainie ostabita ztotego do nieco ponad 4,22
za euro i 3,045 za dolara. Pod presja byly wczoraj jeszcze forint
oraz rubel. Wegierskiej walucie, oprécz czynnika ukrainskiego,
szkodzity dodatkowo dane o inflacji, ktéra odbita w lutym znacznie
stabiej niz oczekiwano. Wzmocnito to przekonanie, ze tamtejszy
bank centralny moze by¢ mniej skionny do zakonczenia cyklu
luzowania polityki pienieznej. Poczatek dzisiejszej sesji stoi pod
znakiem dalszej deprecjacji zilotego, rubla, leja czy forinta,
EURPLN waha sie na otwarciu powyzej 4,22 (kurs przebit szczyt z
poczatku zesztego tygodnia). Kontrakty na indeksy gietdowe w
Europie spadaja, napiecie na Ukrainie nadal jest wysokie, wiec
szanse na wyrazniejsze umocnienie ztotego sa niewielkie.

Na krajowym rynku stopy procentowej, w $lad za ostabieniem walut
W naszym regionie, odnotowano pewng realizacje zyskéw z
poniedziatkowego umocnienia. Rentownosci obligacji wzrosty o 1-2
pb przy niskich obrotach, nieco wigksze zmiany w tym samym
kierunku odnotowano w przypadku IRS (2-4 pb). W rezultacie, 5-
oraz 10-letnie IRS byly wczoraj na zamknieciu na najwyzszych
poziomach od poczatku miesigca. FRA9x12 ustabilizowat sie po
spadku z drugiej czesci ubiegtego tygodnia, stawki WIBOR od 1 do
12 miesiecy nie zmienity sie.

Czionkini RPP, Anna Zielinska-Gtebocka, powiedziata wczoraj, ze
komunikat z ostatniego posiedzenia nie oznacza, iz w IV kw. br.
stopy procentowe ulegng zmianie. Podkreslita, ze deklaracja
utrzymania parametréw polityki pienieznej bez zmian dotyczy ,co
najmniej” 1l kw. Ton jej wypowiedzi byt spéjny z ostatnim
komunikatem RPP i komentarzami innych czionkéw Rady,
sugerujgcymi, ze stopy moga pozostaé na niezmienionym
poziomie dtuzej niz wskazuje na to obecny forward guidance.

Wg wstepnych informacji w lutym deficyt budzetowy wyniést ok. 9,5
mid zt i stanowit 20% tegorocznego planu. To najnizszy poziom
zaawansowania deficytu po dwéch miesigcach roku od 2008 r.
Dochody wyniosty ok. 51 mid zt, w tym wptywy z VAT uksztattowaty
sie na poziomie ok. 25 mid zt (t. 21,6% planu), podczas gdy
przychody z CIT na 3,85 mid zt (16,6%) oraz PIT na 9,4 mid z
(14,8%). Wydatki budzetowe wyniosty ok. 60,44 mid zt. Wstepne
szacunki wskazujg na znaczaca poprawe dochodéw budzetowych,
ktérych realizacja po dwoch miesigcach ksztattuje na wyzszym
poziomie niz $rednia z lat 2010-2013 (18,4% planu wobec 15,5%),
co jest m.in. wynikiem wyzszych przychodow z VAT, ktérych
dynamika r/r siega prawie 30%. Jest to dobry prognostyk na
przyszto$¢. Podtrzymujemy, ze tegoroczna realizacja deficytu
budzetowego bedzie nizsza od planu.
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Rynek walutowy
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**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia
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\?Vzv‘\\li KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOZBAZWBK REALIZACJA xﬁ;ﬁ;glé‘*
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 CPI 1 % r/r 0,4 - 0,1 0,0

15:00 us Zapasy hurtownikow | % m/m 0,3 - 0,6 0,4
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 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 przysziych 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




