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Inflacja CPI osi agneta dotek

Stabe nastroje na zamkni ecie tygodnia
Dotek inflacji ni zej od oczekiwa n

Zioty i inne waluty EM pod presj @, EURUSD ponownie blisko

1,05

Na krajowym rynku stopy procentowej lekkie ostabien
koniec tygodnia, Bundy te Ztraca

ie na

Dzisiaj polski bilans ptatniczy i ameryka  nska produkcja
przemystowa, EBC opublikuje dane o zakupach aktywow

Pigtkowa sesja przyniosta kontynuacje tendencji obserwowanych w
czwartek na walutach rynkéw wschodzacych czy bazowych rynkach
dtugu. Ryzyko zaostrzenia tonu przez amerykanski Fed na marcowym
posiedzeniu (decyzje i komunikat poznamy w $rode), umacniajacy sie
dolar i realizacja zyskéw z ostatnich ruchéw w obliczu braku kolejnych
pozytywnych impulséw ostabity ztotego, forinta oraz inne waluty
panstw rozwijajacych sie. Wida¢ tez byto negatywny wpltyw tych
czynnikbw na obligacje Niemiec, ktére tracity drugi dzien z rzedu,
jednak na zamkniecie tygodnia rentownos¢ tych instrumentéw byta o
ok. 10 pb nizsza niz tydzien wczesniej. Stabe nastroje réwniez
obserwowano na rynkach akcyjnych, do czego m.in. mogt przyczyni¢
sie nizszy od oczekiwan odczyt danych o nastrojach konsumentéw w
USA. Wstepny indeks Michigan spadt nieoczekiwanie w marcu wedtug
wstepnych szacunkéw najnizej od listopada ub.r.

Inflacja CPI obnizyta sie w lutym do -1,6% r/r z -1,4% r/r po rewizji w
styczniu i byla ponizej wszystkich prognoz rynkowych, w tym naszej,
najnizszej w ankiecie Parkietu (-1,5% r/r). Roczny wskaznik inflacji
osiagnat najnizszy poziom w historii po 1989 r., a pogtebienie deflacji
wynikato gtéwnie ze spadku cen w kategorii transport oraz z efektu
bazy dla cen wyrobéw tytoniowych. Razem z danymi inflacyjnymi GUS
opublikowat nowg strukture wag, na podstawie ktérej obliczany jest
wskaznik CPI. Wplyw netto zmiany wag na oczekiwang przez nas
Sciezke inflacji jest jednak nieistotny. Naszym zdaniem lutowy odczyt
wyznaczyt dno CPI i od marca obserwowac juz bedziemy stopniowy
wzrost tego wskaznika, do ok. 0,6% r/r na koniec roku (chociaz inflacja
pozostanie ujemna zapewne przynajmniej do konca Il kwartatu). Dane
sg naszym zdaniem neutralne dla perspektyw polityki pieniezne;.

Kurs EURUSD dlugo wahat sie w okolicy poziomu z otwarcia. W
ostatnich godzinach krajowej sesji aprecjacja dolara znowu sie nasilita i
na koniec dnia EURUSD spadt ponizej czwartkowego minimum na
1,05. Trendu nie zatrzymaty nawet stabsze od prognoz dane z USA.
Po zamknieciu krajowej sesji dolar kontynuowat aprecjacje i kurs
osiagnat ok. 1,045, jednak dzi§ na otwarciu eurodolar znajduje sie
nieco powyzej 1,05. Po potudniu poznamy dane o produkcii
przemystowej w USA, ktére moga dzi§ wptyngé na EURUSD.
Spodziewamy sie, ze zakres wahan w najblizszych trzech dniach
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bedzie raczej ograniczony przez perspektywe srodowej decyzji FOMC
i kurs zostanie blisko lokalnego minimum.

Kursy EURPLN oraz USDPLN kontynuowaly w piatek wzrosty
rozpoczete dzien wczesniej w wyniku realizacji zyskéw, jak tez ogéinej
presji ha rynki wschodzace. Ztoty ostabit sie do 4,16 za euro i 3,96 za
dolara. Stabo radzit sobie takze forint — EURHUF odbit do 307 z 303.
Dzi$ rano kursy EURPLN i USDPLN, jak tez EURHUF sg ponizej
pigtkowych maksimow. Nastroj na poczatku sesji jest dosé dobry, co
powinno sprzyja¢ walutom CEE. Po potudniu poznamy krajowe dane o
saldzie obrotow biezacych, ktére naszym zdaniem pokaza deficyt
gtebszy od oczekiwan inwestoréw. Moze to spowolni¢ ewentualny ruch
na potudnie w wykonaniu EURPLN w trakcie dzisiejszej ses;ji.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i IRS
odnotowano wzrosty nie wieksze niz 5-6 pb. Oznacza to, ze diugi
koniec krzywej obligacyjnej wytracit cato$¢ umocnienia z czwartku, a
krétsze obligacje oddaty cze$¢ zyskow. Impulsem do ostabienia mogly
by¢ zmiany na rynkach bazowych, gdzie rentownos$¢ 10-letniego
Bunda wzrosta drugi dzieh z rzedu. Po krajowych danych o nizszej od
oczekiwan lutowej inflacji nie odnotowano, zgodnie z naszym
scenariuszem, zadnej reakcji. W przypadku stawek WIBOR od 1 do 12
miesiecy nie zaszly na koniec tygodnia zadne zmiany. Nastroje
inwestoréw pozostang pod wplywem czynnikéw zewnetrznych, a
publikowane dzi$ dane z krajowej gospodarki bedg neutralne dla
krajowego rynku dlugu. Spodziewamy sie trendu bocznego
rentownosci i stawek IRS.

Czionek RPP, Andrzej Kazmierczak, powiedziat w pigtek, ze z
zatozenia Rada nie planuje wiecej zmienia¢ stop procentowych w tym
roku. Dodat jednoczesnie, ze na ekstremalne wydarzenia bedzie
oczywiscie reagowac. Nadal uwazamy, ze zaciesnienia polityki
pienieznej nalezy oczekiwac¢ najwczesniej w potowie 2016.

Minister Pracy, Wiadystaw Kosiniak-Kamysz, powiedziat, ze w marcu
stopa bezrobocia moze w marcu spas¢ ponizej 12,0%. Jego zdaniem,
rynek pracy najgorsze ma za soba i jesli w tym roku PKB rostby w
tempie wyzszym niz 3%, to na koniec 2015 stopa bezrobocia mogtaby
byt jednocyfrowa.

Dzi$ o godz. 14.00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za
styczen oraz miary inflacji bazowej za styczen i luty. W naszej ocenie
dane o handlu zagranicznym powinny pokaza¢ stagnacje w styczniu
za wzgledu na slabe dane o produkcji w ww. miesigcu. Wcigz
uwazamy, ze tempo wzrostu eksportu i importu powinno odbi¢ w
kolejnych miesigcach, biorac pod uwage poprawe konsumpcji i
ozywienie w Unii Europejskiej. Sadzimy, ze deficyt na rachunku
obrotéw biezacych zwiekszyt sie wobec grudnia, ze wzgledu na
sezonowy spadek salda dochodéw. Szacujemy, Ze inflacja bazowa po
wylaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 0,6% r/r w styczniu i 0,4%
rir w lutym.
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Rynek walutowy o
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(termin) (pb) aukcja papier 260
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CDS 5Y Spread 10Y*
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Polska 59.8 0 2.16
Czechy 48.3 0 0.26 -3 80 1
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Grecja 1437.0 -1 10.43 7 60
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

** Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters
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Kalendarz wydarze n i publikaciji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (13 marca)
9:00 Ccz Produkcja przemystowa | % rlr 2,5 - 2,9 7,3
14:00 PL CPI Il % rlr -1,3 -1,5 -1,6 -1,4
14:00 PL Podaz pieni adza 1l % rir 8,6 8,8 8,8 8,5
15:00 us Wstepny Michigan 1 pkt 96,0 - 91,2 95,4
PONIEDZIALEK (16 marca)
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych | min € -920 -1194 -1005
14:00 PL Eksport | min € 12755 12611 11967
14:00 PL Import | min € 12956 12670 12600
14:00 PL Inflacja bazowa Il % rlr 0,5 0,4 0,5
14:15 us Produkcja przemystowa Il % m/m 0,3 - 0,2
WTOREK (17 marca)
11:00 DE Indeks ZEW 1] pkt 48,1 - 45,5
11:00 EZ HICP Il % rir -0,3 - -0,6
13:30 us Rozpoczete budowy domow Il tys. 1040 - 1065
13:30 us Pozwolenia na budowe domow Il tys. 1065 - 1053
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Il % rlr 3,2 3,1 3,6
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Il % rlr 1,3 1,3 1,2
SRODA (18 marca)
14:00 PL Sprzedaz detaliczna Il % rir 0,0 1,0 0,1
14:00 PL Produkcja przemystowa Il % rlr 4,1 5,6 1,7
14:00 PL Produkcja budowlana Il % rlr -0,3 -0,1 1,3
14:00 PL PPI Il % rir -2,7 -2,7 -2,9
19:00 us Decyzja FOMC 0,25 - 0,25
CZWARTEK (19 marca)
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 289
14:00 PL Minutes RPP
15:00 us Indeks Philly Fed 1l pkt 8,0 - 5,2
PIATEK (20 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 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 kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



