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Pozytywne zmiany na rynku pracy wspieraj

Bank Zachodni WBK

a konsumpcj e

Zmiana nastroju na rynku, dane z USA znacznie lepsz e od

oczekiwa n

Zaskakuj aco dobre dane o sprzeda zy detalicznej i stopie
bezrobocia umacniaj 3 ztotego oraz ostabiaj 3 rynek stopy
procentowej

Dzisiaj dane z USA

Notowania w trakcie wczorajszej sesji, podobnie jak i w poniedziatek, w
najwiekszym stopniu zalezaly od sygnatow ptynacych z Europy. Tym
razem, istotniejsze od danych (niemiecki indeks Ifo byt nieco gorszy od
oczekiwan) byly komentarze przedstawicieli EBC. Szczegdlnie istotna
byta wypowiedz szefa niemieckiego Bundesbanku. Jens Weidmann
powiedzial, ze nie mozna wykluczy¢é skupu aktywow przez EBC jesli
walka z deflacjg bedzie tego wymagata. Chociaz dodat, ze nalezy
zagwarantowaé, ze nie dojdzie to finansowania deficytow przez bank
centralny. Jest to bardzo wyrazne ztagodzenie stanowiska Weidmanna
w kwestii zasadnosci i narzedzi, jakie mogtyby zosta¢ wykorzystane w
celu realizacji mandatu EBC. Dodat tez, ze negatywna stopa
depozytowa bytaby najlepszym rozwigzaniem w walce ze zbyt mocnym
euro. Inny z cztonkéw Rady EBC, Josef Makuch powiedzial, ze wzrosto
ryzyko deflacji w Eurolandzie, ale bank centralny jest gotowy podja¢
niestandardowe dziatania, by temu zapobiec. Oprécz gotebich
komentarzy z EBC, pojawit sie tez jastrzebi ze strony amerykanskiego
banku centralnego. Szef Fed w Filadelfii, Charles Plosser, powiedziat,
ze oczekuje stopniowego wycofywania sie z luznej polityki pienieznej.
Jego zdaniem, na koniec przysziego roku stopa procentowa Fed
mogtaby by¢ na poziomie ok. 2%. Wydzwiek stéw Plossera zostat pod
koniec dnia wzmocniony przez znacznie lepsze od oczekiwan dane z
USA. Indeks nastrojéw konsumentéw wyraznie przekroczyt prognozy
osiggajac hajwyzszy poziom od stycznia 2008.

Indeks nastrojow konsumentéw GfK w Niemczech na kwiecien
uksztaltowal sie na poziomie z marca, tj. 8,5 pkt. (po czterech
miesigcach wzrostéw). Wg GfK nasilenie sie sankcji UE wobec Rosji z
powodu kryzysu ukrainskiego bedzie negatywnie wptywato na nastroje
konsumentow.

Luty przyniést przyspieszenie wzrostu sprzedazy detalicznej w Polsce
do 7% r/r, najwyzszego poziomu od maja 2012 r. Byt to efekt z jednej
strony wysokiej sprzedazy w kategorii pojazdy mechaniczne (efekt
sprzedazy samochodéw z kratkg"), a z drugiej strony niskiej bazy
statystycznej. Stopa bezrobocia obnizyta sie natomiast w lutym do
13,9%, a liczba zarejestrowanych bezrobotnych spadta o prawie 5 tys.
0so6b w stosunku do stycznia. Dane te potwierdzajg ozywienie krajowej
gospodarki, ktérej wzrost w | kw. przekroczy 3%. Dane te bedg
neutralne dla RPP, ktéra wyraznie zasygnalizowata, ze nie ma sie co
spieszy¢ z podwyzkami stop procentowych. Po publikacji danych o

lutowej stopie bezrobocia wiceminister pracy Jacek Mecina powiedziat,
ze W marcu stopa bezrobocia moze sie obnizy¢é do 13,6% (ostroznie
prognozujac). W jego ocenie elementem ryzyka dla ksztattowania sie
wskaznikéw bezrobocia w kolejnych miesigcach moze byé wplyw
kryzysu politycznego zwigzanego w Ukraing.

Kurs EURUSD poruszat sie wczoraj w trendzie spadkowym. Na
niekorzy$¢ wspdlnej waluty dziataty gtéwnie komentarze bankieréw
centralnych z dwdch stron Oceanu Atlantyckiego. W rezultacie, dolar w
trakcie dnia odrobit catos¢ strat poniesionych w poniedziatek po
zamknieciu krajowej sesji. Na koniec dnia EURUSD byt blisko 1,377, a
w nocy nastgpita lekka korekta i dzi$ na otwarciu kurs jest w poblizu
1,38. W ostatnich dniach pojawito sie sporo wypowiedzi bankieréw
centralnych, ktére sg wspierajace dla dolara. Po potudniu poznamy
dane z USA i jesli beda lepsze od oczekiwan, podobnie jak indeks
nastrojow konsumentéw, wowczas EURUSD moze ponownie
skierowa¢ sie w strone lokalnego minimum na 1,375.

Kurs EURPLN spadt wczoraj do 4,185, jednym z czynnikdéw
wspierajacych krajowa walute byly znacznie lepsze od prognoz dane z
kraju. Notowania USDPLN byly bardziej zmienne, obok dynamicznych
ruchéw EURPLN wplyw mialy wyrazne spadki EURUSD. Wegierski
bank centralny obnizyt stopy procentowe zgodnie z oczekiwaniami o 10
pb, do 2,60%. W komunikacie zaznaczono, ze cykl luzowania polityki
pienieznej zostanie zatrzymany, jesli nastrdj na rynku ulegnie
znacznemu pogorszeniu. Poza tym, dodano, iz stopa procentowa
osiagneta poziom bliski adekwatnemu do zapewnienia stabilnosci cen i
odpowiedniego wsparcia dla gospodarki. Nowe prognozy banku
centralnego Wegier pokazaly nizsza Sciezke inflacji w tym roku (0,7%
wobec 1,3% oczekiwanych wczesniej), wzrost PKB w dalszym ciggu
prognozowany jest na poziomie 2,1%. Forint nie zareagowat zbyt
wyraznie na sugestie o mozliwym bliskim koncu cyklu ciecia stép. Na
otwarciu EURPLN waha sie blisko 4,19, zloty odrobit juz potowe strat
poniesionych w wyniku awersji do ryzyka wspieranej przez sytuacje na
Ukrainie. Dzi$ kurs pozostanie wg nas w przedziale 4,17-4,20.

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano pewien wplyw
zaskakujgco dobrych danych z kraju. Na samym poczatku sesji spadki
IRS oraz rentownosci obligacji z poczatku tygodnia byly kontynuowane,
ale poranne dane zatrzymaly ten trend. W dziennym rozrachunku, IRS
wzrosty 0 2-3 pb dla 2 i 5 lat oraz 0 1 pb dla 10 lat. W przypadku
obligacji rentownosci wzrosty o 2-3 pb na krétkim koncu i $rodku
krzywej, podczas gdy rentownos$¢ 10-latki pozostata na niezmienionym
poziomie. Stawek WIBOR od 1 do 12 miesiecy pozostaly stabilne, a
FRA zakonczyty dzien blisko poniedziatkowego zamkniecia.

Ministerstwo Finanséw opublikowato wczoraj harmonogram wykonania
budzetu w tym roku. Wynika z niego, ze po marcu deficyt wyniesie
prawie 12 mld zt, co bedzie stanowito 36,6% catorocznego planu. W
potowie roku deficyt ma wyniesé niemal 34 mid zt (71% planu).
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Rynek walutowy
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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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV‘\\IIS\ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOZBAZWBK REALIZACJA V?IIS\EI)';IQ*
PIATEK (21 marca)
Brak publikacji waznych danych
PONIEDZIALEK (24 marca)

2:45 CN Wstepny PMI-przemyst 1 pkt - - 48,1 48,5
9:28 DE Wstepny PMI-przemyst 1 pkt - - 53,8 54,8
9:58 EZ Wstepny PMI-przemyst 1 pkt 53,3 - 53,0 53,2

WTOREK (25 marca)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna 1l % rir 6,1 6,2 7,0 4,8
10:00 PL Stopa bezrobocia 1 % rir 14,1 14,0 13,9 14,0
10:00 DE Indeks Ifo 1] pkt 110,9 - 110,7 111,3
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,60 - 2,60 2,70
15:00 us Indeks nastrojow konsumentow 1 pkt 78,5 - 82,3 78,3
15:00 us Sprzedaz nowych domoéw 1l tys. 445 - 440 455

SRODA (26 marca)
13:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku Il % m/m 0,8 - -1,0

CZWARTEK (27 marca)
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
13:30 us Ostateczny PKB IV kw. % 2,7 - 4,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 325 - 320
15:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Il m/m 0,0 - 0,1
PIATEK (28 marca)

13:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0,3 - 0,3
13:30 us Wydatki konsumentow Il % m/m 0,3 - 0,4
14:55 us Indeks Michigan 1 pkt 80,5 - 79,9

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 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 mogq $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
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



