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Globalny rynek odreagowat mimo napi  ecia na Ukrainie

Styczniowy deficyt na rachunku obrotéw bie
prognoz, wysoki eksport i import

zacych gt ebszy od

Ztoty nieznacznie mocniejszy do euro i dolara, EURU  SD w
gore

Rentowno sci obligacji i IRS w dot, rynek stopy procentowejt ez
korzysta na uspokojeniu sytuacji

Dzis w kraju dane z rynku pracy, za granic g wazne dane z
Niemiec i USA

Poniedziatlek byt pierwszym od kliku tygodniu dniem, kiedy na
globalnym rynku zauwazy¢ mozna bylo powiew optymizmu. Mimo ze
na Ukrainie sytuacja jest daleka od stabilizacji, wyglada na to, ze
inwestorzy wykorzystali wczoraj ostatnig przecene ryzykownych
aktywoéw do ich akumulacji wobec braku (przynajmniej na razie)
militarnej reakcji panstw zaangazowanych w konflikt i podpisanie
rozejmu miedzy Rosjg a Ukraing do 21 marca. Poza tym, sankcje
natozone przez USA i UE na rosyjskich urzednikéw tez nie sg
postrzegane jako szczegolnie ostre. W rezultacie, indeksy gietdowe,
szczegllnie w naszym regionie, notowaly wczoraj silne wzrosty.
Pozytywnie na nastroje wplynely takze dane z amerykanskiej
gospodarki — produkcja przemystowa w lutym byta znacznie lepsza niz
oczekiwano. Ostateczna inflacja w strefie euro okazata sie by¢ w lutym
z kolei nieco nizsza, niz na to wskazywaly wstepne szacunki. HICP
wrécit bowiem do 0,7% r/r, poziomu, ktéry pod koniec ubiegtego roku
sktonit EBC do niespodziewanego obnizenia stép procentowych.

Woczoraj po ogtoszeniu wynikéw referendum parlament Krymu ogtosit
niepodlegtos$¢ republiki, ktéra wieczorem uznata Rosja. Dzisiaj rosyjska
Duma przyjeta dzi$ specjalng uchwate ,O sytuacji na Krymie”, w ktorej
z zadowoleniem odniosta sie do prosby Krymu o przytaczenie do Ros;ji,
a prezydent Putin ma odnies¢ sie do sytuacji dzisiaj w potudnie. Dzi$
rano pojawita sie tez informacja, ze na terytorium Ukrainy odbedg sie
amerykansko-ukrainskie éwiczenia wojskowe, w ktérych wezmie udziat
jeszcze 10 innych panstw. Dalszy rozwoj wydarzen nadal jest trudny do
przewidzenia i jest potencjalnym zrédtem niestabilnosci dla rynkéw
finansowych.

Wegierski trybunat konstytucyjny orzekt wczoraj, ze umowy
hipotecznych kredytéw walutowych moga podlega¢ zmianom, ale nie
uznat ich za niekonstytucyjne. Woczorajsze orzeczenie byto
odpowiedzia na zapytanie wegierskiego rzadu, ktory chce ulzy¢
tamtejszym kredytobiorcom. Komentarz ten zostawia uchylone drzwi do
tego rodzaju dziatan. Po reakcji rynku na wiadomosci z trybunatu
mozna wnioskowaé, ze obawiat sie on uznania kredytéw za
niekonstytucyjne i wczorajsze orzeczenie przyjat raczej z ulga.

Kurs EURUSD wzrést wczoraj do prawie 1,395 dzigki dobremu
nastrojowi utrzymujacemu sie na rynku, ktéry przestonit gotebi

wydzwiek danych o inflacji w strefie euro. Na koniec dnia kurs byt blisko
1,393, a dzi$ rano waha jeszcze nieco nizej. Dane z Niemiec i USA to
czynniki, ktére moga mie¢ dzi$ decydujacy wplyw na notowania, jesli
nie pojawig sie nowe, wazne wiesci z Ukrainy.

Kursy EURPLN i USDPLN zanotowaty wczoraj lekkie spadki, na
korzy$¢ zlotego dziatato uspokojenie sytuacji na globalnym rynku i
wzrosty EURUSD. Dane z Polski o wyzszym od prognoz deficycie
obrotéow biezacych nie wplynely negatywnie na notowania krajowej
waluty. Na koniec dnia EURPLN wahat sie blisko 4,22. Wyraznie zyskat
wczoraj rubel, USDRUB spadt z 36,7 do 36,3, pozostate waluty regionu
bylty dos¢ stabilne. EURPLN wcigz waha sie tuz ponizej szczytu z
przetomu stycznia i lutego czekajgc na impuls, ktéry nada kierunek na
nastepne dni i tygodnie.

Na krajowym rynku stopy procentowej takze odnotowano dos$¢ wyrazng
reakcje na poprawe globalnego nastroju. Rentownosci obligacji i stawki
IRS spadly o 3-4 pb dla 5 i 10 lat, krétkie kofAce pozostaly ponownie
stabilne. Obroty na rynku dtugu byty do$¢ mate. Stawki WIBOR od 1 do
12 miesiecy pozostaly na poziomach z piatku, diuzsze FRA spadly o
kilka punktéw bazowych.

Czlonek RPP, Jerzy Hausner, ktéry jeszcze przed marcowym
posiedzeniem Rady sugerowat, ze w dalszej czesci roku mogag nastgpic
podwyzki stop, powiedziat wczoraj, ze stopy NBP moga pozostaé
stabilne do konca tego roku, a stosowng aktualizacje horyzontu
obecnego forward guidance Rada moze przedstawi¢ w maju. Naszym
zdaniem RPP faktycznie nie zmieni stép w tym roku, ale
prawdopodobnie poczeka ze zmiang w komunikacji do lipca, kiedy to
zapozna sie z nowa projekcjg CPI i PKB.

Deficyt obrotéw biezacych w styczniu byt gtebszy od prognoz i wynidst
-1,1 mld €. Jednak tendencje w handlu zagranicznym nadal sg
pozytywne - wzrost eksportu drugi miesiac z rzedu przekroczyt 10% r/r,
wzrost importu przyspieszyt do 6,6% r/r, na rachunku towarowym
ponownie pojawita sie znaczna nadwyzka (419 min €). Dane
potwierdzaja ozywienie gospodarcze, w ktérym obok popytu
zagranicznego rosnie rola popytu krajowego. Jednoczesnie, dane o
inflacji bazowej potwierdzity stabos$é¢ presji inflacyjnej, ktéra
prawdopodobnie pozwoli RPP utrzymaé stopy procentowe bez zmian
do konca tego roku.

Dzi$ o 14:00 GUS opublikuje lutowe dane z rynku pracy. Dane o
zatrudnieniu w sektorze firm beda do$¢ wazne w kontekscie ostatniego
rozczarowania danymi ze stycznia. Uwazamy, ze zaskoczenie z
poczatku roku bylo efektem zmiany préby, a kolejne miesigce pokazg
przyspieszenie wzrostu zatrudnienia, potwierdzajgc obecnos¢ i
trwato$¢ pozytywnych tendencji na rynku pracy. Wedlug naszej
prognozy, wzrost ptac utrzyma sie w lutym na umiarkowanym poziomie,
wspierajac wzrost konsumpcji prywatnej na poczatku roku.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13920 CADPLN 2.7497
USDPLN 3.0385 DKKPLN 0.5667
EURPLN 42294 NOKPLN 0.5095
CHFPLN 3.4807 SEKPLN 0.4769
JPYPLN* 2.9910 CZKPLN 0.1544
GBPPLN 5.0572 HUFPLN* 13535
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 17.03.2014

otwarcie zamkn. fixing

4216 42330 42280 4.2262 4.2295

USDPLN  3.0212 30510 3.0442 3.0345 3.0430
EURUSD 13877 13947 13891 13927 -

Rynek stopy procentowe]j 17.03.2014

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Ostatnia Sr.

aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

OKO116 (2L) 2.98 7113 2.983

Rentown

PS0718 (5L) 3.59 -4 13.02.4  3.882
DS1023 (10L) 425 -4 B02.M 4541
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana FAUTEYES
(pb) (pb) (pb)
1L 2.76
2L 2.99 -1 0.48 1 0.48 1
3L 3.20 -3 0.85 2 0.60 1
4L 3.42 -3 1.26 2 0.77 1
5L 3.60 -3 1.65 5 0.96 1
8L 3.93 -4 2.43 3 1.51 2
10L 4.05 -4 2.76 3 1.80 1

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
O/N 259 0
T/N 259 0
Sw 2.60 1
2w 2.60 0
™ 261 0
3M 271 0
6M 274 0
M 276 0

g 2.79 0

Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 2.60 -1
x4 272 1
3x6 272 1
6x9 273 0
9x12 281 -3
3x9 275 0
6X12 2.74 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*

WG VAUTETEY Warto ¢ VAUIET EY
(pb) (pb)

Polska 80.1 2.71

Czechy 58.2 -1 0.64 -4
Wegry 243.9 -4 4.43 -7
Grecja 37030.5 0 5.46 -23
Hiszpania 108.4 -8 1.77 -2
Witochy 140.8 -5 1.82 -5
Portugalia 212.1 -12 2.95 -10
Irlandia 86.7 -1 1.47 -4
Niemcy 23.3 0 - --

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

Kurs ztotego (fixing)
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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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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 - 0,7 0,8
14:00 PL Inflacja bazowa 1l % rlr 0,9 0,9 0,9 0,4
14:00 PL Eksport | min € 13 057 13 026 13 503 11 662
14:00 PL Import | min € 12 570 12 712 13 084 11 854
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych | min € -761 -898 -1135 -843
14:15 us Produkcja przemystowa 1 % m/m 0,1 - 0,6 -0,2
WTOREK (18 marca)

11:00 DE Indeks ZEW 1] pkt 52,0 - 50,0
13:30 us CPI Il % m/m 0,1 - 0,1
13:30 us Rozpoczete budowy domow Il tys. 911 - 880
13:30 us Pozwolenia na budowe domow Il tys. 960 - 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




