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Krym w centrum uwagi

Bank Zachodni WBK

Wiekszo $¢ w referendum na Krymie za przyt aczeniem do
Rosji, dzi $ oficjalny wniosek parlamentu w tej sprawie

Inflacja w kraju wci @z niska, 0,7% r/r w lutym

EURPLN wci az stabilny na podwy zszonym poziomie, zfoty
zyskuje do dolara dzi eki odbiciu EURUSD

Krajowy rynek stopy procentowej pod korzystnym wpty wem
danych z kraju i wiadomo $ci nt. Ukrainy
Dzi$ w kraju dane o bilansie ptatniczym i inflacji bazo  wej, za

granic @ HICP w strefie euro i produkcja przemystowa w USA

W trakcie ostatniej w minionym tygodniu sesji na globalnym rynku
panowata nerwowos$¢. Indeksy gieldowe w Europie notowaly dos¢
wyrazne spadki, a waluty naszego regionu byly stabilne na
podwyzszonych poziomach lub jeszcze lekko tracily. Inwestorzy
obawiali sie tego jak bedzie sie rozwija¢ dalej sytuacja na Ukrainie po
krymskim referendum, jak zareagujg wszystkie zainteresowane strony
na wyniki tego gtosowania. Pod koniec sesji minister spraw
zagranicznych Rosji powiedzial, ze jego kraj nie ma planéw inwazji na
wschodnig Ukraine i ze zaakceptuje wynik referendum na Krymie.
Wedtug informacji podanych dzi§ rano przez wladze Krymu za
przytaczeniem do Rosji opowiedzialo sie 96,8% uczestnikéw
referendum, przy frekwencji 83,1%. Referendum zostato uznane za
niewazne przez wigkszg czes¢ spotecznosci miedzynarodowej, poza
Rosja. Dzisiaj krymski parlament ma oficjalnie poprosi¢ wiadze w
Moskwie o wigczenie w skiad Federacji Rosyjskiej. Wczesniej resorty
obrony Rosji i Ukrainy poinformowaty o zawarciu rozejmu do 21 marca
— w tym czasie majg zosta¢ zawieszone dziatania wojskowe.

Bank centralny Rosji utrzymat w pigtek stopy procentowe bez zmian i
zakomunikowat, ze nie bedzie ich obnizat w kolejnych miesigcach. Jako
priorytet wskazano ograniczenie wplywu ostabienia rubla na inflacje i
zapewnienie stabilnosci na rynku finansowym. Bank nie oczekuje
spadku inflacji wczesniej niz w potowie tego roku z powodu ostabienia
rosyjskiej waluty.

Inflacja w Polsce wyniosta w lutym 0,7% r/r, mniej niz oczekiwano, a
wstepne dane styczniowe zrewidowano w dét o 0,2 pkt. proc., do 0,5%
r/r pod wptywem zmiany wag w koszyku inflacyjnym. Naszym zdaniem
zmiana wag bedzie miata znacznie mniejszy wptyw na CPI na koniec
roku niz na inflacje styczniowa. Niemniej, przez wigkszg czes¢ tego
roku dynamika cen bedzie niska, co zapewne pozwoli RPP na
utrzymanie stop procentowych bez zmian do konca IV kwartatu. Dane o
podazy pienigdza wskazujg na kontynuacje stopniowego ozywienia
wzrostu kredytow dla firm.

Prezes NBP Marek Belka powiedziat w wywiadzie dla Bloomberg
Businessweek, ze wiele przemawia za tym, zeby do konca tego roku
utrzymaé stopy procentowe bez zmian. Oznaczatoby to jednak jego
zdaniem, ze na poczatku 2015 r. trzeba bedzie mysle¢ o podwyzce stop.

Kurs EURUSD rést w pigtek pomimo do$¢ stabego nastroju panujacego
na rynku. W trakcie dnia kurs osiagnat prawie 1,394, a na koniec dnia
byt nieco ponizej tego poziomu. Dzi$ na otwarciu EURUSD waha sie
blisko 1,39. Nastroje na poczatku sesji sg stabilne, przyjecie rozejmu
na Ukrainie moze dziala¢é w kierunku stabilizacji nastrojow,
przynajmniej w krétkim terminie. Dzi$ poznamy ostateczng inflacje w
strefie euro za luty. Odczyt réznigcy sie od wstepnego szacunku (0,8%
r/r) moze wplyng¢ na oczekiwania rynku zwigzane z dalszymi
dziataniami EBC. Wsparcie i op6r na dzis to 1,384 i 1,396.

W ciggu ostatniej w minionym tygodniu sesji kurs EURPLN wahat sie
wokot 4,235, zioty zyskat nieco do dolara dzieki wzrostowi EURUSD.
USDRUB osiggnat w trakcie dnia nowy rekordowo wysoki poziom
(prawie 36,71), ale na koniec dnia nastapita korekta. Wynik krymskiego
referendum i wiadomos¢ o rozejmie nie majg dzi$ rano wyraznego
wptywu na notowania walut CEE, EURPLN waha sie w przedziale 4,22-
4,23. Sytuacja na Ukrainie nadal jest jednak niespokojna, trwajg
zamieszki w innych czesciach kraju, co bedzie wg nas w dalszym ciggu
ogranicza¢ potencjat do aprecjacji ztotego do euro. Poza tym, w naszej
ocenie dzisiejsze krajowe dane o bilansie ptatniczym beda nieco
stabsze od konsensusu, co bedzie dodatkowym czynnikiem cigzacym
nad krajowg waluta.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i stawki
IRS zakonczyly dzien blisko pozioméw z czwartkowego zamkniecia. W
trakcie dnia stopy rynkowe rosty, ale dzieki danym o inflacji, a takze
stowom rosyjskiego ministra na koniec dnia nastgpito odreagowanie
przy zwiekszonych obrotach. Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy nie
ulegly w piatek zmianie, FRA pozostaly stabilne. Dzisiaj MF
poinformuje o podazy papier6w na czwartkowa aukcje zamiany.

Dzisiaj 0 14:00 poznamy styczniowy bilans pfatniczy. Dane te pokazg
naszym zdaniem nieznaczne spowolnienie wzrostu eksportu przy
przyspieszeniu wzrostu importu (chociaz saldo wymiany towarowe
bedzie dodatnie). Nasza prognoza jest mniej wiecej zgodna z danymi
GUS opublikowanymi kilka dni temu. Dane GUS pokazaly, ze juz w
styczniu handel ze wschodem radzit sobie gorzej (spadek eksportu do
Rosji 0 6% r/r, a minister gospodarki Janusz Piechocinski sugerowat,
ze eksport na Ukraing spadt nawet o 10% r/r). Kolejne miesigce
przyniosa zapewne dalsze zatamanie w tym obszarze. Niemniej,
naszym zdaniem w skali catej gospodarki stabnacy popyt z gospodarek
wschodnich bedzie kompensowany rosngcym eksportem do Unii
Europejskiej.

Poczatek tego tygodnia nadal bedzie stat pod znakiem konfliktu na
wschodzie — kluczowe beda dziatania Rosji i Zachodu w reakcji na
krymskie referendum. Jednoczesnie, sporo publikacji danych w kraju i
nieco mniej za granicg pozwoli na weryfikacje prognoz wzrostu
gospodarczego. Decyzja Fed o kontynuacji ograniczania QE3 nie
powinna by¢ zaskoczeniem dla rynku.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 312 - - 426
EURUSD 13891 CADPLN 2.7447
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*za 100JPY/100HUF
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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‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOZBAZWBK REALIZACJA V?I:E.églé*

PIATEK (14 marca)
8:00 DE Inflacja HICP Il % rlr 1,2 - 1,2 1,2
14:00 PL CPI Il % rlr 0,8 0,8 0,7 0,5
14:00 PL Podaz pieni adza M3 1l % rir 54 5,6 53 55
14:55 us Wstepny indeks Michigan 1 pkt 82,0 - 79,9 81,6

PONIEDZIALEK (17 marca)
11:00 EZ HICP Il % rlr 0,8 - 0,8
14:00 PL Inflacja bazowa Il % rlr 0,9 0,9 -
14:00 PL Eksport | min € 13 057 13 026 11 662
14:00 PL Import | min € 12 570 12712 11 854
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych | min € -761 -898 -843
14:15 us Produkcja przemystowa Il % m/m 0,1 - -0,3
WTOREK (18 marca)

11:00 DE Indeks ZEW 1] pkt 52,9 - 50,0
13:30 us CPI Il % m/m 0,1 - 0,1
13:30 us Rozpoczete budowy domow Il tys. 915 - 880
13:30 us Pozwolenia na budowe domow Il tys. 965 - 937
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Il % rlr 3,3 3,5 3,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw I % rir 0,2 0,3 0,0

SRODA (19 marca)
14:00 PL Produkcja przemystowa 1] % rir 6,1 6,1 4, 1
14:00 PL Produkcja budowlana 1] % rir 0,7 4,1 -3,0
14:00 PL PPI Il % rir -1,1 -1,3 -0,9
19:00 us Decyzja FOMC

CZWARTEK (20 marca)

11:00 PL Aukcja obligaciji
13:30 us Liczna nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 315
14:00 PL Minutes RPP
15:00 us Indeks Philly Fed 1l pkt 4,0 - -6,3
15:00 us Sprzedaz domoéw Il min 4,62 - 4,62

PIATEK (21 marca)

Brak publikacji waznych danych

Zrodto: 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 moga $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
kontaktowac 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




