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Nizsza perspektywa ratingu Rosji

Bank Zachodni WBK

Sygnaly z Fed nadaj g kierunek notowaniom na rynkach
bazowych, waluty z rynkéw wschodz  acych do $¢€ odporne

Zdaniem Bratkowskiego z RPP podwy zka stop w IV kw.
nadal mo zliwa, ale bardziej prawdopodobna w | kw. 2015

Ztoty nieco mocniejszy do euro i traci do dolara w
dalszego spadku EURUSD

wyniku

IRS i rentowno sci obligacji mocno w gér
sygnaty z Fed i komentarz Bratkowskiego

e w reakcji na

Dzisiaj brak publikacji istotnych danych

Przez calg czwartkowa sesje globalny rynek byt pod wplywem
wydzwieku komunikatu FOMC oraz konferencji prasowej nowej
prezes Fed. Wypowiedz Janet Yellen wskazujaca, ze pierwsza
podwyzka stop moze nastgpi¢ juz przyszta wiosng oraz wzrost
poparcia dla takiej decyzji (oraz agresywniejszego zaciesniania
polityki pienieznej) wsréd czionkow FOMC negatywnie wptynety
wczoraj na nastroje inwestoréw. Europejskie indeksy gietdowe
stopniowo pogtebialy znizki, natomiast dolar nadal zyskiwat do
gtbwnych walut. Co ciekawe, najwieksze i najdynamiczniejsze
zmiany w reakcji na zaskakujgco jastrzebie sygnaty z banku
centralnego USA odnotowano na rynkach bazowych, podczas gdy
wahania walut wschodzacych, takze CEE, byly relatywnie
niewielkie i negatywny wydzwiek komunikatu byt w niektérych
przypadkach tylko tymczasowy. Dane z USA nt. indeksu
Philadelphia Fed byly lepsze od oczekiwan i ograniczyty skale
przeceny na zachodnich parkietach. Pewne odreagowanie
widoczne byto w czasie dzisiejszej sesji w Azji. By¢ moze
inwestorzy stopniowo zdajg sobie sprawe, ze reakcja na
konferencje prasowa Fed byta nieco przesadzona.

USA rozszerzyly wczoraj sankcje wobec Rosji, obejmujac nimi
kolejnych 20 oligarchow i wspotpracownikéw Putina. Dzisigj
podobne dziatania ma podjaé Unia Europejska. Z kolei wtadze
Ukrainy majg dzi$ podpisaé umowe stowarzyszeniowg z UE.
Agencje ratingowe Fitch i S&P obnizyty perspektywe ratingu Ros;ji
ze stabilnej do negatywnej. Jednoczesnie, Fitch podnidst
perspektywe USA z negatywnej do stabilne;.

Czlonek RPP Andrzej Bratkowski powiedziat wczoraj, ze jego
zdaniem podwyzka stép w IV kw. 2014 jest wcigz mozliwa, ale
~prawdopodobienstwo, ze cykl podwyzek rozpocznie sie w | kw.
2015 jest wyzsze niz wczesniej”. Dodat, ze chciataby, aby cykl
zaciesniania polityki pienieznej rozpoczat sie wczesnie i tempo
jego prowadzenia byto niezbyt szybkie: podwyzka o 25 pb co 2-3
miesigce. Wg Bratkowskiego RPP bedzie obserwowa¢ dane
makro, szczegolnie te dotyczace popytu krajowego i inwestyciji.
Tymczasem, opublikowane wczoraj minutes RPP z marcowego

posiedzenia nie rzucity nowego $wiatta na krajowg polityke
pieniezng. W trakcie posiedzenia podkreslono istotnos¢ nowej
projekcji, ktéra wskazuje na oczekiwane odbicie gospodarcze,
ktéremu jednak nie towarzyszy presja inflacyjna oraz zwrécono
uwage na ryzyko wynikajace z napie¢ na Wschodzie — czyli to, co
Marek Belka powiedziat juz w trakcie konferencji prasowej po
posiedzeniu.

Kurs EURUSD kontynuowat od pierwszych godzin sesji impuls
spadkowy zainicjowany w reakcji na jastrzebie sygnaty z Fed. W
rezultacie, kurs przebit wskazywane przez nas wsparcie na 1,378 i
osiggnat chwilowo 1,375. Na koniec dnia odbit do 1,378. W nocy
na rynku nie zaszly zadne duze zmiany, a na dzi$ nie zaplanowano
publikacji zadnych istotnych danych. Ostatnie dwa dni, to wyrazne
spadki EURUSD i na koniec tygodnia mozliwe jest lekkie odbicie
wskutek realizacji zyskow.

Kurs EURPLN zanotowat wczoraj lekki spadek, znowu znalazt sie
tymczasowo ponizej 4,20, podczas gdy USDPLN wyréwnat szczyt
z konca ubiegtego tygodnia (nieco ponad 3,06), ktory zostat
osiggniety w reakcji na obawy o krymskie referendum. W
przypadku pozostatych walut naszego regionu, ich notowania w
relacji do euro nie ulegty duzym zmianom. Dzi$ rano EURPLN jest
blisko 4,20. Nastroje na poczatku sesji sa niezte, co moze
stabilizowac¢ ztotego na koniec tygodnia, ograniczajgc potencjat do
realizacji zyskéw z ostatniego umocnienia.

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano wyrazng
reakcje na wydarzenia z rynkéw bazowych, ktére byly wczoraj pod
presjg retoryki FOMC. Dodatkowym impulsem do wzrostu IRS i
rentownosci dlugu byla jastrzebia wypowiedz Andrzeja
Bratkowskiego i niezbyt duzy popyt na obligacje ze srodka oraz
diugiego konca krzywej na aukcji. Wszystkie te czynniki sprawity,
ze krzywa IRS przesuneta sie w gére o 7-12 pb w segmencie od 2
do 10 lat. Zmiane w tylko nieznacznie mniejszej skali odnotowano
w przypadku diugu, obroty pozostaty niewielkie. W rezultacie, IRS i
rentownosci obligacji z nawiazka zniwelowaty znaczne znizki z
pierwszych dni tego tygodnia osiggniete dzieki spadkowi obaw o
sytuacje na Ukrainie. Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy nie uleglty
zmianom. Krotsze FRA pozostaly stabilne, natomiast diuzsze
wzrosty (o 3 pb dla stawki 9x12) w reakcji na stowa Bratkowskiego i
wzrosty na krzywej IRS i obligacyjnej.

Ministerstwo Finanséw uplasowato wczoraj obligacje o wartosci 4,8
mid zt. Ze sprzedazy 5-latki PS0718 pozyskano 2,7 mid zt, a 10-
latki DS1023 ok. 2,1 mid zt. Rentownosci odnotowane na aukcji
byty bliskie poziomom z rynku wtérnego (stabszym, niz $rodowe
zamkniecie z powodu reakcji inwestoréw na retoryke FOMC). Z
naszych szacunkéw wynika, ze resort ma pokryte po tej aukcji
prawie 70% tegorocznych potrzeb pozyczkowych.
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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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\?Vzveli KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::oeNOZBQWBK REALIZACJA V?I:Egglg‘*
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 % rir 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 1l % m/m 0,1 - 0,6 -0,2

WTOREK (18 marca)
11:00 DE Indeks ZEW 1] pkt 52,0 - 46,6 55,7
13:30 us CPI Il % m/m 0,1 - 0,1 0,1
13:30 us Rozpoczete budowy domow 1l tys. 911 - 907 909
13:30 us Pozwolenia na budowe domoéw 1l tys. 960 - 1018 945
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw 1l % rir 3,3 3,5 4,0 3,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw 1l % rir 0,2 0,3 0,2 0,0

SRODA (19 marca)
14:00 PL Produkcja przemystowa 1l % rir 6,1 6,1 53 4,1
14:00 PL Produkcja budowlana 1l % rir 0,7 4,1 14,4 -3,0
14:00 PL PPI Il % rir -1,1 -1,3 -1,4 -1,0
19:00 us Decyzja FOMC

CZWARTEK (20 marca )
11:00 PL Aukcja obligaciji
13:30 us Liczna nowych bezrobotnych tyg. tys. 322 - 320 il
14:00 PL Minutes RPP
15:00 us Indeks Philly Fed 1 pkt 3,2 - 9,0 -6,3
15:00 us Sprzedaz domoéw 1l min 4,60 - 4,60 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




