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Od samego pocz atku minionego tygodnia na globalnym rynku dominowat a awersja do ryzyka. Popyt na bezpieczne
aktywa wspieraly prognozy chi nskiego rz adu wskazuj ace, ze w 2012 tamtejsza gospodarka wzro $nie w najwolniejszym
tempie od 8 lat. Dodatkowo, rozczarowat PMI dla ust ug w strefie euro i stopniowo narastaly obawy o to czy uda si e
spokojnie przeprowadzi ¢ restrukturyzacj e dtugu Grecji. W tych warunkach zioty tracit na war  tosci, pod lekk a presja
znalazly si e tez krajowe obligacje. Punktem zwrotnym byta publikacj a raportu ADP, ktéry pozytywnie zaskoczyt. Na
rynku zacz ety dominowa € tez nadzieje, ze redukcja diugu Grecji odb edzie si e bez zaktoce n. Dzieki temu i spetnieniu
oczekiwa n inwestoréw zwi gzanych z Grecj g zioty i polski dlug z nawi azka odrobity straty (kurs EURPLN spadt na chwil e
poni zej 4,09). Lepsze od oczekiwa n miesi eczne dane z rynku pracy USA zostaty natomiast zinte  rpretowane raczej jako
mniejsze szanse na QE3, ni z pozytywna oznaka dalszej poprawy koniunktury.

Wydaje si e, ze sprawa Grecji b edzie w tym tygodniu mniej absorbowa € uwag e rynku i inwestorzy skupi q sie raczej na
wydarzeniach rozgrywaj acych si e za oceanem. Szczegdlnie istotne mo ze by¢ posiedzenie Fed i to czy zasugerowane
zostan g szanse na kolejn g rund e pieni eznej stymulacji gospodarki. Wa zne beda tez dane makro, szczegdlnie te podane
na koniec tygodnia. Istnieje pewne ryzyko,  ze w wyniku uspokojenia sytuacji w Grecji rynek zwrd ci uwag e na inne kraje
z peryferii strefy euro (np. Portugali ), ale nie spodziewamy si e, aby miatoby to si e staé¢ juz w tym tygodniu. Sporo
waznych publikacji b edzie te z miato miejsce w kraju. Ju z w poniedziatek poznamy szczegoty najnowszego Raportu o
Inflacji. Z krajowych danych na uwag e zwraca publikacja lutowej inflacji (w przypadku kt 6rej przedziat prognoz
rynkowych jest bardzo szeroki) i ptac (szczegélnie wazne z punktu widzenia krajowej polityki pieni  eznej). Publikacje
te mog a wiec mie ¢ wptywu na rynek stopy procentowej. Krajowa waluta pozostanie gtéwnie pod wplywem wydarze n
zagranicznych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (12 marca)
9:00 PL Publikacja Raportu o Inflacji
WTOREK (13 marca)
10:00 DE Indeks ZEW i pkt 9,5 - 54
14:00 PL CPI Il % rir 4,1 4,2 4,1
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych | mid € -1024 -1037 -1337
14:00 PL Eksport | mid € 11 070 11 052 10 596
14:00 PL Import | mid € 11 417 11 502 11672
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw Il % m/m 0,6 - 0,7
19:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
SRODA (14 marca)
11:00 PL Aukcja obligacji OK0114 (oferta: 1,5 -3,5 mid zt)
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 0,4 - -1,1
11:00 EZ HICP Il % rlr 2,7 - 2,7
14:00 PL Podaz pieni gdza Il % rir 13,5 14,0 13,7
14:30 us Ceny importu Il % m/m 0,4 - 0,3
CZWARTEK (15 marca)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 362
14:30 us Indeks NY Fed i pkt 20,0 - 19,53
16:00 us Indeks Philly Fed i pkt 12,0 - 10,2
PIATEK (16 marca)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Il % rir 5,6 3,5 8,1
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Il % rir 0,7 0,6 0,9
14:30 us Bazowy CPI 1] % m/m 0,2 - 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa Il % m/m 0,3 - 0,0
15:55 us Wstepny indeks Michgan ] pkt - - 75,3

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Stabilizacja inflacji, ,normalizacja” ptac

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% rir) = Spodziewamy sie nieznacznego wzrostu rocznego CPI.

Tak jak w styczniu, uwage zwraca bardzo duzy rozstrzat
12 prognoz (3,8%-4,3%, wg ankiety Parkietu). Wynika to z
niepewnosci odnosnie nowych wag, ktére powoduja, ze
10 + inflacja styczniowa moze by¢ zrewidowana (wg nas ten
efekt nie bedzie duzy).

8 4

= Jeszcze wiekszy rozstrzat jest w przypadku prognoz
6 - ptac (1,5%-8,2%), co jest zapewne wynikiem styczniowej
4 —_ N niespodzianki w postaci wzrostu o 8,1% r/r. Tak jak RPP,

uwazamy, ze stat za tym jednorazowy czynnik.

2 - = Oczekujemy, ze w lutym w dalszym ciggu pogorszeniu
ulegata sytuacja na rynku pracy. Dane GUS pokazg wg
nas, ze roczne tempo wzrostu zatrudnienia byto w lutym
najnizsze od maja 2010.

= Ogélny wydzwiek danych bedzie wg nas neutralny dla
——cpPl —— Place w przeds. Zatrudnienie w przeds. perspektyw polityki pienigznej.
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mid EUR Dane nt. bilansu ptatniczego % " Naszym zdaniem w styczniu nastgpita poprawa salda
25 1 40 wymiany handlowej, co miato najwiekszy wptyw na spadek
20 - deficytu obrotow biezacych.
15 | = Nieznaczne obnizenie rocznej dynamiki eksportu byto
' - 20 wynikiem utrzymywania sie relatywnie stabej aktywnosci
gospodarczej za granica. Pozytywnie na zakupy towaréw
05 - - 10z zagranicy wplywalto utrzymywanie sie wcigz stosunkowo
wysokiego tempa wzrostu produkcji przemystowej w

1,0

Y sz mak styczniu (9% r/r).
0 EmE el = Nadal uwazamy, ze w calym 2012 eksport netto bedzie
A0 - miat dodatni wptyw na dynamike PKB. Lepszy od naszych
15 | wczesniejszych prognoz poczatek roku w przemysle (i w

’ rezultacie zaznaczona tydzien temu rewizja tempa wzrostu
2,0 4 PKB w 2012) oznacza, ze wktad ten bedzie mniej istotny
25 L 40 niz sie do tej pory spodziewalismy.

Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport —— Import

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopy bez zmian, ale ton komunikatu ostrzejszy

= RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, zgodnie

Projekcje NBP kolejnych Raportach o inflacji " o
z oczekiwaniami.

LEEE R = Wyniki nowych projekcji NBP, ktére wg wczesniejszych
Mar 11 Lip 11 Lis 11 Mar 12  Wypowiedzi niektérych czionkéw RPP miaty byé waznym
czynnikiem dla polityki pienieznej, wskazujg na poprawe
2012 2,3-4,8 1,945 2,0-4,1 2,2-3.8  srednioterminowych perspektyw inflacji oraz pogorszenie
2013 1,7-4,4 1,5-4,3 1,5-4,0 1,1-3,5 [prognoz wzrostu w poréwnaniu z listopadowym raportem.
Tymczasem, tres¢ komunikatu Rady wskazuje raczej na

2014 X X X 1,9-44  zaostrzenie, a nie ztagodzenie jego tonu.
Inflacja CPI = Wg nas RPP w najblizszych miesigcach pozostanie w
X - fazie oczekiwania, obserwujac kolejne publikacje danych
GEN LA L1yt s LA Mar12 i ich wplyw na perspektywy wzrostu gospodarczego i CPI.
2012 2,2-3,4 2,1-3,4 2,5-3,9 3,6-4,5 [Przewidywany przez nas spadek inflacji i potwierdzenie
wyraznego hamowania wzrostu gospodarczego powinny
2013 2,1-37 1,8-34 2,2-3,7 2,2-3,6 wplynaé na ztagodzenie retoryki RPP w dalszej czesci
2014 X X X 1,2-3,0 [roku. Nadal uwazamy, ze w drugim pétroczu mozliwe jest

lekkie ztagodzenie polityki pienieznej.

Cytat tygodnia — Ptace bedg moderowaé sktonnos¢ do podnoszenia stép

Marek Belka, prezes NBP, konferencja prasowa , 7 marca, PAP, Reuters W czasie konferencji prasowej kwestia dynamiki wzrostu ptac
Bedziemy ciekawi, jak dynamika ptac uksztattowata sig w lutym, i to nam pojawita sie kilkukrotnie w wypowiedziach prezesa Belki oraz
duzo powie czy mamy do czynienia z przyspieszeniem piac, czy nie. IV kW. ¢zlonka Andrzeja Kazmierczaka jako istotny argument z punktu
byt pod tym wzgledem spokojny. (..) Nizsza dynamika placowa jest yiqzenia Rady. Kazmierczak powiedziat w trakcie konferencii tez,
czynnikiem, ktéra bedzie moderowa¢ nasza skionno$¢ do podnoszenia ze powodem zmiany w koricowym fragmencie komunikatu byto
Stop. A s . . . m.in. wskazanie projekcji, wg ktérej CPI moze by¢ blisko 4% w
Chciatbym podkres$lic, ze te dane, ktére naplynely ze stycznia nie IIl kw. br. Nasze prognozy wskazuja, ze tak faktycznie moze byc.

zmieniajg zasadniczej tendencji, czyli powolnego, spodziewanego . - . A .
spowolnienia aktywnosci w Polsce i spowolnienia inflacji, zbyt powolnego. Oczekujemy jednak, ze wczesniej (w Il kw.) CPI spadnie do 3,5%

Andrzej Ka zmierczak, czlonek RPP, konferencja prasowa, 7 marca , PAP | odbicie do ok. 4,0% bedzie si¢ juz odbywac w warunkach

Im wyzsza inflacja, tym prawdopodobienstwo efekiéw drugiej rundy Stabego wzrostu gospode_lrczego i takie 0k0||02n03_0| powstrzymajq

wigksze. (...) Mocno dyskutowaliémy watek efektéw drugiej rundy. RPP przed podwyzszaniem stop procentowych i stworzg wrgcz
przestrzen do lekkiego rozluznienia polityki.




[B w==x | Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy — W oczekiwaniu na komunikat Fed
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EURPLN na chwil e ponizej 4,09

= Na poczatku minionego tygodnia kurs EURPLN wahat sie
blisko 4,10. Gwaltowny wzrost awersji do ryzyka i odwrot
inwestorow od ryzykownych aktywéw zainicjowat wyrazne
ostabienie ztotego i w konsekwencji kurs EURPLN wzrést
do 4,18. Réwnie szybko co deprecjacja, w kolejnych dniach
postepowato odrabianie strat przez krajowg walute. Dzieki
odreagowaniu nastrojow, kurs EURPLN ponownie spadt do
ok. 4,093, a wiec minimum z poczatku miesigca. Lepsze od
oczekiwan dane z rynku pracy w USA pchnelty EURPLN
jeszcze nizej i w efekcie kurs znalazt sie ponizej 4,09.

= W tym tygodniu uwaga rynku skupi sie zapewne gtéwnie
na komunikacie z posiedzenia Fed. Od tego jak zostanie on
zinterpretowany przez inwestoréw pod katem szans na
trzecig runde stymulacji amerykanskiej gospodarki moga
zaleze¢ globalne nastroje i sklonno$¢ do angazowania sie
w ryzykowne aktywa. Istnieje pewne ryzyko, ze w wyniku
uspokojenia sytuacji w Grecji rynek zwréci uwage na inne
kraje z peryferii strefy euro (np. Portugalie), ale nie
oczekujemy, aby miatoby to sie sta¢ juz w tym tygodniu.
Istotne poziomy dla EURPLN na ten tydzien to wsparcie
na 4,08-4,09 i opér na 4,15.

Dynamiczne wahania EURUSD

= Utrzymujaca sie w pierwszych dniach tygodnia wysoka
awersja do ryzyka wywierata negatywna presje na wspdlng
walute. EURUSD utrzymywat sie w trendzie spadkowym
trwajgcym od przetomu lutego i marca i w efekcie znalazt
sie na chwile nieco ponizej 1,31. Dane z USA i odrodzenie
nadziei na spokojny przebieg restrukturyzacji dlugu Greciji
przyczynity sie do dynamicznego wzrostu kursu do niemal
1,33. Lepsze od oczekiwan dane z rynku pracy USA miaty
korzystny wptyw na dolara. Ograniczenie nadziei na kolejng
runde stymulacji gospodarki USA przez Fed pchneto kurs
dynamicznie w dét do 1,313.

= Spore wahania kursow EURUSD i EURPLN powodowaty
wyrazne zmiany USDPLN. Po ostabieniu zlotego o 8 groszy
do dolara na poczatku tygodnia, w kolejnych dwoch dniach
nastapit spadek USDPLN z 3,18 do 3,08.

= W tym tygodniu najwiekszy wptyw na notowania bedzie
miat komunikat z posiedzenia Fed. W ostatnich tygodniach
zarowno stowa Bernanke jak oraz dane z USA ograniczyty
oczekiwania rynku na kolejng runde stymulacji gospodarki
USA. Wazne poziomy dla EURUSD to 1,311 1,33.

= Kurs EURCHF wrcigz oscyluje w okolicy 1,205 i nie
wida¢ reakcji na zmiany globalnego nastroju. Wyglada na
to, ze obecnie polityka SNB jest tym, co ma najwiekszy
wplyw na notowania euro do franka. Notowania kursu
CHFPLN byly w minionym tygodniu pochodng zmian
EURPLN.

Forint najstabszy w regionie

= Forint byt w minionym tygodniu najstabszg walutg regionu
CEE. Poza awersjg do ryzyka z poczatku tygodnia presje
na wegierskg walute wywieraly przedtuzajace sie rozmowy
tamtejszego rzadu z KE ws. dostosowania kontrowersyjnych
przepisow do wymagan europejskich. Wynik tych rozméw
zdecyduje czy Wegry otrzymajg pozyczke. Na przestrzeni
tygodnia forint stracit do euro 1,6%.

= Notowania czeskiej korony przebiegaty podobnie do tego
co obserwowane bylo na krajowym rynku. Po ostabieniu na
poczatku tygodnia, w kolejnych dniach EURCZK spadat i
w tygodniowym rozrachunku nie zanotowat duzych zmian.
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Rynek stopy procentowej — Znaczacy spadek rentownosci obligaciji
%. FRA Stawki WIBOR i FRA stopniowo w dét

510 = Miniony tydzien przyniést dalszy spadek stawek WIBOR
500 - /J\ P i FRA. Zmiana stawek WIBOR, tak jak w poprzednim
AN A \—/_\/-’\/\ tygodniu, wyniosta 1-2pb. Natomiast spadek stawek FRA,

4,90 - po wtorkowej realizacji zyskow, nieznacznie przyspieszyt w
kolejnych dniach. Na koniec tygodnia stawki FRA 1x4, 3x6

480 - i 6x9 znalazly sie ponizej pozioméw odnotowanych po

publikacji styczniowego CPI. Natomiast FRA 9x12 bylo

410 notowane na 4,71% (wcigz nieco wyzej niz po danych
4,60 - inflacyjnych). W skali tygodnia spadek stawek FRA wyniost
4-7 ph.

450 5 2 5 3 »>~ > = > % 5 5 5 5 5 Rentowno sciobligacjiistawkilRS ponowniew dét
S e g9 © o g rn @ 2= & & 5 =Poczatek tygodnia przyniost pogorszenie nastrojow i
wyprzedaz na rynku diugu, ktéra skumulowata sie na
——FRATx4 ——FRA6x9 FRA3x6 ——FRA9X12 wtorkowe] sesji. Brak wigkszych zmian w retoryce RPP i
t':/°10 . Krzywa rentowno $ci obligacii marcowej projekcji w potaczeniu ze wzrostem optymizmu
' na rynkach odnosnie restrukturyzacji dtugu Grecji dato
550 - impuls do spadku rentownosci wzdluz krzywej.
Wsparciem okazaly sie rowniez wyniki aukcji PS1016.
530 4 Koniec tygodnia zamknal sie z rentownos$ciami
510 odpowiednio na poziomie 4,54% dla 2 lat (najnizej od

pazdziernika 2011), 4,77% dla 5 lat (najnizej od poczatku
490 - 2009) i 5,34% dla 10 lat (najnizej od pazdziernika 2010).
= MF uplasowat na rynku ok. 4,1 mid zt (wiecej niz

470 - planowano) ze $rednig rentownoscig ponizej poziomu z
450 - rynku wtérnego, tj. 4,837% (najnizej od 6 lat). W
komentarzu do aukcji P. Marczak z Ministerstwa
4,30 ‘ ' ‘ ‘ ‘ ' ‘ ‘ ' ! Finanséw powiedziat, ze ,przetarg odbyt sie ze znacznym
o 1 2 039 412 5_._%2 712 8 9 | :0 udziatem inwestoréw zagranicznych”.
—o—to-mar- “mar- @ o W przypadku stawek IRS, po krétkotrwalym wzroscie,
Krzywa IRS rynek w pigtek zamkngt sie stawkami IRS 1 rok na
50 1 10 4,92%, 2 lata: 4,77%, 5 lat: 4,73 oraz 10 lat na 4,78%. W
L skali tygodnia krzywa IRS obnizyta sie o 3-4 pb.
49 1 Uwaga na krajowe dane i aukcj e OK0114
48 | - -2 = Przed nami interesujacy tydzien: publikacja ,Raportu o
’ inflacji”, dane makroekonomiczne i aukcja 2-letniego
47 | " -3 benchmarku OK0114 (14.03).
' . 4 = Marcowy ,Raport o inflacji” przyblizy szczegbty nowe;j
46 | projekcji. Niemniej jego wplyw na rynek bedzie neutralny.
- -5 Uwaga inwestoréw bedzie skierowana na wtorkowg
45 | 6 publikacje CPI. GUS opublikuje lutowy wskaznik inflacji,
" ™ nowy koszyk inflacyjny oraz skorygowane dane za
44 . . 7 Styczen. Sadzimy, ze zmiana koszyka nie wplynie
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 znaczaco ha styczniowg inflacje, a w lutym ceny
lsta Konsumentéw wzrosng o 4,2%r/r (nieco wiecej niz
Zmiana tygodniowa (pb, prawa 0§)  ——9 mar 12 konsensus). Jesli nasz scenariusz sie zmaterializuje to
moze by¢ to impuls do realizacji zyskéw (gtéwnie na
3“00 ) Rentowno $ci krajowych obligacji krétkim koncu krzywej), po ostatnim do$¢ znaczacym
' umocnieniu.
495 60, Czynnikiem istotnym dla rynku obligacji bedzie rowniez
4,90 7 - 58 aukcja 2-letniego benchmarku OKO0114. Planowana
485 wartosé oferty to 1,5-3,5 mid zt, szczegdty bedg znane w
480 - - 56 iedziatek . N ik kcii . . "
: poniedziatlek. Na wyniki aukcji moze mie¢ wplyw
475 - - 54 wtorkowy odczyt inflacji. Ewentualny wzrost rentownosci
4,70 - . 5, PO danych inflacyjnych zwiekszy atrakcyjnosé oferty,
465 ™ niemniej i tak oczekujemy solidnego popytu na aukgciji.
460 | - 50 = Dla krétkiego konca krzywej istotne moga by¢ réwniez
455 Y dane z rynku pracy, w szczegOlnosci dane o ptacach w
2 2 2 2 2 2 &5 555555 s sektorze przedsiebiorstw. Wyzszy od naszych prognoz
s e o g © 2 g @ 2= 3 & &5  wzostmoze negatywnie odbic sig na rentownosciach.
—2L (lewa 09) —5L —10L
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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



