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W pierwszych dniach minionego tygodnia na globalnym rynku panowaty raczej stabe nastroje. Inwestorzy b vyl
rozczarowani tym, ze na szczycie pa nstw grupy G20 kraje spoza Europy nie zadeklarowaty zwiekszenia srodkéw MFW,
lecz tylko wezwaly stref e euro do podj ecia wiekszego wysitku w celu zapobiegni ecia rozlania si e kryzysu
zadhlu zeniowego na inne kraje. W kolejnych dniach rynek co  raz wieksze nadzieje przywi azywat do wynikéw LTRO. Dane
wskazuj ace, ze 800 bankow (w grudniu 2011 byly to 523 instytucje ) pozyczyto na 3 lata w EBC 529,5 mld € poprawity
nastroje. Dzi eki temu na polskim rynku obligacje ze  $rodka i dlugiego ko nca krzywej wyra znie zyskaty, a EURPLN spadt
do najni zszego poziomu od sierpnia 2011. Na koniec tygodnia do lekkiego schtodzenia nastrojow globalnych
przyczynita si e informacja, ze banki komercyjne zto zyly na jednodniowym depozycie w EBC rekordowe 777 m  Id €.

Najbli zszy czwartek jest ostatnim dniem kiedy wierzyciele Grecji mog g zdecydowa € czy dobrowolnie wzi aé udziat w
redukcji zadlu zenia. Z tego powodu na przestrzeni tygodnia mog @ sie pojawia € informacje dotycz ace procenta
instytucji zdecydowanych na zamian e obligacji. Niski udziat mo ze oznacza € przeprowadzenie przymusowej redukcji
zadtu zenia, co w konsekwencji mo ze doprowadzi ¢ do aktywacji kontraktow CDS. To ile instytucji si e zgtosito ma by €
znane w pi gtek. Ko ncéwka tygodnia b edzie te z interesuj aca z powodu publikacji danych z USA. B eda one szczegdlnie
wazne w kontek scie ostatnich komentarzy szefa Fed, ktory powiedzia  t ze sytuacja na rynku pracy poprawia si e szybciej
niz by to wynikato z tempa wzrostu gospodarczego, co o stabito oczekiwania inwestor6w na kolejn g rund e stymulaciji
gospodarki. W centrum uwagi b eda posiedzenia bankéw centralnych. Powszechnie oczeku  je sie, ze RPP pozostawi
stopy NBP na dotychczasowym poziomie. Istotny b edzie komunikat, w ktérym nie spodziewamy si e zmiany lekko
jastrz ebiego wyd zwieku, ale zawierat on b edzie now g projekcj e CPI i PKB. Stopy bez zmian pozostawi te 2 zapewne
EBC, ktory przed ewentualnymi kolejnymi obni  zkami bedzie chciat oceni € jaki wplyw na rynek finansowy oraz
miedzybankowy maj g przeprowadzone dwie diugoterminowe operacje refina nsuj ace. Uwazamy, ze najwi ekszy wptyw
na krajowy rynek stopy procentowej i ztotego b  edzie miata kwestia redukcji zadlu  zenia Gregciji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (5 marca)
9:53 DE PMI — ustugi Il pkt 52,6 - 53,7
9:58 EZ PMI — ustugi Il pkt 49,4 - 50,4
16:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m -1,6 - 1,1
16:00 us ISM — ustugi Il pkt 56,0 - 56,8
WTOREK (6 marca)
11:00 EZ Rewizja PKB IV kw. % rlr -0,3 - 0,7
SRODA (7 marca)

PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,50
12:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m 0,5 - 1,7
14:15 us Raport ADP Il tys. 200 - 170

CZWARTEK (8 marca)
11:00 PL Aukcja obligacji PS1016 wartych  1,5-3,5 mld zt
12:00 DE Produkcja przemystowa % m/m 1,0 - -2,9
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 1,0 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 350 - 351
PIATEK (9 marca)

3:30 CN CPI Il % rir 3,5 - 45
3:30 CN Produkcja przemystowa Il % rlr 12,2 - 12,8
8:00 DE Eksport | % m/m 1,6 - -4,3
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Il tys. 210 - 243
14:30 us Stopa bezrobocia Il % 8,3 - 8,3
14:30 us Bilans handlowy | mid $ -49,1 - -48,8

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Stopy NBP bez zmian, wyniki projekcji w centrum uwagi

Stopy procentowe NBP, EBC i BoE = Wydarzeniem tygodnia na krajowym rynku bedzie

6.0 1 decyzja RPP. Podobnie jak pozostate krajowe instytucje
551 ankietowane przez ,Parkiet” oczekujemy, ze Rada utrzyma
50 7 stopy NBP na dotychczasowym poziomie. Komentarze
45 jakich od ostatniego posiedzenia udzielili cztonkowie RPP
407 — wskazujg na utrzymanie lekko jastrzebiego nastawienia
351 przy podejsciu wyczekujacym w najblizszych miesiacach.
22 = Komunikat bedzie zawieral wnioski z nowej projekcji
' NBP. Prezes NBP zasugerowat drobng rewizje prognozy
2,0 A . S . .
PKB w gore, jednak wydaje nam sie, ze w dot moze

1’2 — L zosta¢ zrewidowana prognoza konsumpcji prywatnej
' (poprzednio 2,7% w 2012). W potaczeniu z mocniejszym

0,5 - ) I Do
00 kursem ziotego, mogtoby to oznaczaé obnizenie projekcji
e 22332323599999 Doy inflacfi. Problem jednak w tym, ze punkt startowy (CPI
2ETLNL2ETLNL25TL2NL2ETL2NL 25 9 D) i ZNi 7 . i
2ETSLLZETILL T2 L2522 25 46% w IV kw) jest wyraznie wyzszy. W sumie, w
) projekcji nie spodziewamy sie znaczacych zmian.
——EBC ——BoE —— Stopa referencyjna NBP

Ostatni tydzien w gospodarce - PKB nieco lepszy od prognoz, PMI w dot

100 % Udziat skladowych popytu we wzro  $cie PKB " PKB wzrést w IV kW-_O 4,3% I’/.I’, Cc_)'bY*O nieco powyzej
: naszej prognozy. Tak jak oczekiwalismy, kontynuowane
80 | byto spowolnienie konsumpcji (w ujeciu ogétem nastgpit

spadek do 1,2%, najstabszy wzrost od Il kw. 2009) oraz
przyspieszenie inwestycji (do 10,3% r/r).

= Naszym zdaniem, tendencje obserwowane w popycie
konsumpcyjnym bedg kontynuowane w 2012 z powodu
pogarszajgcej sie sytuacji na rynku pracy. Z Kolei
niepewnos¢ zwigzana z sytuacjg w gospodarce ograniczy
tempo wzrostu inwestycji. Taka struktura wzrostu nie
powinna powodowa¢ niepokoju wsréd cztonkéw RPP.

= Lepsze dane o PKB za IV kwartat w potaczeniu z
dobrymi danymi publikowanymi na poczatku roku

20 |2

Ik

11l kw.05:
1 kw.

1l kw.08I
11'kw.09
1'kw.1
1 kw. 11

40 oznaczajg wyzsze tempo wzrostu gospodarczego w
60 | mm Eksport netto Zmiana zapasow poréwnaniu z nasza dotychczasowa prognozg (2.7% vs.
' Naktady inwestycyjne = Spozycie zbiorowe 0 ; ; i
Spozycie indywidualne e 2,3%). Wracamy wiec do naszej prognozy z listopada.

65 - Wskazniki aktywno $ci w przetworstwie przemystowym = PMI dla polskiego przemystu spadt w lutym do 50 pkt.
z 52,2 pkt. zanotowanych w styczniu, nieco mocniej niz sie

60 - / /~/A spodziewalismy.
LN / = Negatywnie na indeks wplyneto spowolnienie produkcji
55 + 7% A (ktéra wzrosta tylko nieznacznie w stosunku do stycznia)

0 7\% \VA\/\ oraz spadek zaméwien, takze tych eksportowych. Czes¢

v przedsiebiorstw tlumaczylo nizszy poziom zamoéwien
niekorzystnymi warunkami atmosferycznymi. Negatywne

® tendencje w produkcji oraz zamoéwieniach doprowadzity
40 - do redukcji zatrudnienia.
= Kierunek zmiany indeksu byt zgodny z tym czego sie
35 1 v spodziewaliémy. Podtrzymujemy prognoze, ze kolejne
” mleS|qce przyniosg spadek aktywnosci w przemysle,
sxsesgssagggagggeccecec o= oo chocjesli dane o produkeji przemystowej za luty i marzec
FEgeiLgsTeyLgpsFaL2ysEaley pokazg _ r_1|eW|e!k|e ) wyhamov_v_anle, to g’@t_)(_)’kosc
— PMIPL —— PMI strefa euo —— PMI DE ISM USA PMI Chiny spowolnienia moze by¢ plytsza niz do tej pory sadzilismy.

Cytat tygodnia — Z podwyzkami nie trzeba sie spieszyc¢

Marek Belka, prezes NBP, 27 lutego, PAP W minionym tygodniu czionkowie RPP  swoimi
Uwazamy, ze w takiej sytuacji jak teraz, kiedy nie mozemy powiedzie¢ nic komentarzami wsparli oczekiwania zakladajace stabilne
pewnego o ksztattowaniu sie koniunktury w najblizszych miesigcach, takie oy I~ s P
podejscie ,wait and see” ma sens. stopy oflqalne w najbllz_szych mles_lqcach. Szcz_egolnle
Jerzy Hausner, czlonek RPP, 28 lutego, PAP interesujgca byta wypowiedz Andrzeja Bratkowskiego, w
Mam odczucie, ze linia polityki pienigznej i poziom stép jest prawidiowy, kontekscie jego poprzednich wypowiedzi. W poprzednim
aczkolwiek mamy do czynienia z pewna uporczywoscig inflacji. Jej tygodniu powiedziat ,pytanie jest nie czy ale kiedy

rzyczyny sg zewnetrzne, ale inflacja jest problemem. Y » :
zné'rzgg é’raﬁ(owskfczionek ROP, ZJSJIutegpo, Reuters podnosié stopy procentowe”. Jednak teraz ponownie

Z pewnoscig RPP nie ma teraz powodéw, aby obnizaé stopy procentowe, i przyzngl, ZF ,nie ma pc_)trzeby _spieszyé sig z
dopdki nie nastapi jakies gwattowne zatamanie w UE, to tych powodéw nie podwyzkami”. Naszym zdaniem, zmian stop (w dot)
bedzie. Natomiast pytanie, czy stopy podnies¢, czy zostawi¢ na mozliwa jest dopiero po wakacjach, na skutek

niezmienionym poziomie nadal jest otwarte. spowolnienia PKB i obnizenia inflacji.
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Rynek walutowy — Restrukturyzacja dtugu Grecji w centrum uwagi
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EURPLN najni zej od sierpnia 2011

= Tylko na samym poczatku tygodnia zioty lekko tracit. Kurs
EURPLN wzrést nieco powyzej 4,19 w wyniku pogorszenia
nastrojéw na rynku i deprecjaciji forinta. W kolejnych dniach
dzieki oczekiwaniom rynku na pozytywny wptyw LTRO oraz
niezlego nastroju jaki pojawit sie po ogtoszeniu wynikow
operacji refinansujacej przebita zostata strefa wsparcia
4,1463-4,1656, ktéra dtugo ograniczata potencjat do
aprecjacji krajowej waluty. EURPLN spadt do najnizszego
poziomu od sierpnia 2011 (4,093). Na koniec tygodnia kurs
wahat sie blisko 4,11. Zioty zakonczyt tydzien 1,3% zyskiem
do euro.

= Miniony tydzieh potwierdzit, ze ztoty pozostaje odporny na
pogorszenie globalnego nastroju. Okresy awersji do ryzyka
jakie do tej pory pojawialy sie na rynku byly zbyt krétkie i
zbyt stabe, aby doprowadzi¢ do wyrazniejszej i bardziej
trwatej deprecjacji krajowej waluty.

= Nadchodzacy tydzieh — podobnie jak kilka poprzednich —
bogaty jest w czynniki ryzyka, ktére mogg spowodowac
wyrazniejszy wzrost niepewnosci na rynku. Szczegolnie
istotna bedzie kwestia redukcji zadtuzenia Grecji i to ona
zapewne przesadzi o zachowaniu ztotego przynajmniej w
tym tygodniu. Wazne poziomy dla EURPLN na ten tydzieh
to 4,10 oraz 4,20. W przypadku przebicia 4,10, kolejne
wsparcie to 4,08.

Euro pod presj g po LTRO

= W pierwszych dniach tygodnia kurs EURUSD utrzymywat
sie blisko lokalnego szczytu, nieco ponizej 1,35. Korzystnie
na wspodlng walute dziataly oczekiwania zwigzane z LTRO.
Duzy naplyw euro na rynek oraz pogorszenie nastrojow na
koniec tygodnia spowodowaly, ze kurs EURUSD zanotowat
wyrazny spadek do 1,32.

= Odwrécenie trendu EURUSD spowodowato, ze do dolara
ztoty stracit w minionym tygodniu 0,6%, podczas gdy byly
momenty kiedy zyskiwat 1,3%.

= Wydaje sie, ze najwiekszy wptyw na kurs EURUSD w tym
tygodniu bedzie miata kwestia redukcji zadtuzenia Grecji i
potencjalne nieoficjalne doniesienia o udziale inwestoréw,
ktérzy dobrowolnie zgodza sie na zamiane obligacji. Niski
odsetek moze oznacza¢ przeprowadzenie przymusowej
redukcji zadtuzenia, co w konsekwencji moze doprowadzic¢
do aktywacji kontraktéw CDS. Miatoby to negatywny wptyw
na wycene euro i spowodowatoby wzrost niepewnosci na
globalnym rynku. Z punktu widzenia analizy technicznej,
EURUSD odbit sie w minionym tygodniu od oporu na nieco
ponizej 1,35 i ten fakt sugeruje, ze euro moze dalej tracic¢
do dolara.

= Kurs EURCHF poruszat sie w trendzie bocznym w ciggu
minionego tygodnia i umocnienie ztotego do franka o 1,4%
to wynik spadku EURPLN.

Moody’s sugeruje ryzyko obni  zenia ratingu W egier

= Na poczatku minionego tygodnia forint ponownie znalazt
sie pod presja. Tym razem bylo to skutkiem komunikatu
agencji Moody’s, ktéra powiedziata, ze jezeli KE zamrozi
srodki z UE dla Wegier, to moze mie¢ negatywny wptyw
na rating tego kraju. W kolejnych dniach forint korzystat z
dobrego nastroju panujacego na rynku i zdotat zniwelowac
czes¢ strat z poczatku tygodnia.

= Czeska korona systematycznie zyskiwata na przestrzeni
calego tygodnia. Na jej korzy$¢ dziatalo postrzeganie przez
inwestoréw jako bezpiecznej waluty w regionie CEE.



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 5 - 11 marca 2012

Rynek stopy procentowej — Dalsze umocnienie obligacji na srodku i diugim koncu krzywej
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Stopniowy spadek stawek kroétkich

= Sytuacja na rynku pienieznym nie ulegla znaczacej
zmianie. Miesigc zakonczyt sie z nadbudowang rezerwa,
co sktonito bank centralny do zorganizowania dodatkowej
1-dniowej operacji otwartego rynku, w czasie ktérej sektor
bankowy ulokowat 15 mid zl, a pozostate wolne $rodki
trafity na depozyt w NBP. W czasie pigtkowe] operaciji
banki zakupity bony NBP w wysokosci 87,3 mld zt, nieco
mniej niz w ubiegtym tygodniu.

= Miniony tydzien przyniost spadek stawki WIBOR 3M do
4,96%, gdy stawki o terminie zapadalnosci 6M, 9M i 1 rok
pozostaly stabilne na poziomie 4,98%. Odnotowano
natomiast dalszy spadek stawki FRA 9x12 (o okoto 10pb w
skali tygodnia) do 4,75%, co sugeruje, ze rynek zaczyna
wyceniaé obnizke stdép procentowych (o0 25pb) w IV kw. br.,
cho¢ stawki FRA pozostaja jednak powyzej poziomow
odnotowanych po publikacji styczniowego wskaznika
inflacji, ktéra zaskoczyta rynek in plus.

Dalsze umocnienie na $rodku i diugim ko nAcu krzywej

= Miniony tydzien przynidst dalsze umocnienie na srodku i
dtugim koncu krzywej obligacji (w skali tygodnia zmiana
wyniosta okoto 10pb). Po stronie popytowej stali przede
wszystkim krajowi inwestorzy. Wsparciem dla rynku
okazata sie poprawa globalnych nastrojow przed LTRO. W
konsekwencji rentownosci obligacji znalazly sie ponizej
poziomOw wsparcia, osiggajac na koniec tygodnia
rentownosci odpowiednio na 4,88% dla 5-latki oraz 5,42%
dla 10-letnich obligac;ji.

» Rentownosci na krotkim koncu krzywej pozostaty
relatywnie stabilne, w tym rentownosé 2-latki oscylowata
woko6t 4,65%. Pewne zamieszanie na rynku ponownie
wprowadzita informacja, ze w marcu nie odbedzie sie
aukcja zamiany, co sklonito inwestorow do wyprzedazy
papieréw o terminie zapadalnosci do 2 lat.

= Od strony podazowej informacje naptywajace na rynek
sg wcigz wspierajgce dla obligacji. Resort poinformowat, ze
po lutym sfinansowano okoto 42% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych. Co wiecej, jesli pozwolg na to warunki
rynkowe, to na koniec marca i kwietnia tempo
finansowania potrzeb pozyczkowych bedzie wyzsze od
$redniego poziomu, a po kwietniu nalezy spodziewaé sie
Znaczacego ograniczenia podazy SPW.

Posiedzenie RPP i aukcja PS1016 w centrum uwagi

= W tym tygodniu uwaga inwestoréw skoncentruje sie na
srodowej decyzji RPP, cho¢ wazniejszy bedzie komunikat
wraz z informacjami odnosnie nowej projekcji inflacyjnej i
PKB. Oczekujemy, ze Rada utrzyma stopy na
niezmienionym poziomie (taki jest rdwniez konsensus), a
nowa projekcja inflacji nie bedzie znaczaco réznita sie od
listopadowej. Utrzymanie jastrzebiej retoryki” moze
negatywnie oddziatywaé¢ na krétki koniec krzywej.

= O nastrojach rynkowych moga zadecydowa¢ wyniki
czwartkowej aukcji 5Y benchmarku PS1016. Wartosé
oferty planowana jest na 1,5-3,5 mld zt. Warto zauwazy¢,
ze w ostatnim okresie to wlasnie 5-letni sektor najwiecej
zyskal na wartosci, a pojawienie sie tych papierow w
ofercie to odpowiedz MF na zgtaszany przez inwestorow
popyt. Czynniki rynkowe sg wcigz sprzyjajace dla rynku
diugu, dlatego tez nie widzimy wiekszych probleméw dla
uplasowania tej oferty.

» Srodek i dlugi koniec krzywej beds pod wplywem
czynnikdw zewnetrznych — w centrum uwagi znajdzie sie
redukcja zadtuzenia Grecji. Od powodzenie tego procesu
bedzie zalezat nastrdj inwestoréow w najblizszych dniach.
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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 publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spoéiki 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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



