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Tak jak sugerowali $my przed tygodniem, w ostatnich dniach sprawa Grecj i nie absorbowata ju z uwagi inwestoréw, a
rynek skoncentrowat si e na wydarzeniach maj acych miejsce za oceanem. Pocz atek minionego tygodnia przebiegat w
mieszanych nastrojach. Rynek najpierw  zle odebrat zapowied Z Hiszpanii, ze ta nie zdota w tym roku obni zy¢ deficytu
bud zetowego zgodnie z planem, by po publikacji danych z Niemiec (ZEW) oraz USA (sprzeda z detaliczna)
odreagowa ¢ wcze$niejsze pogorszenie nastrojow. Dopiero pozytywna oc ena perspektyw ameryka nskiej gospodarki
przedstawiona w komunikacie Fed oraz jednocze $nie pozostawienie otwartej drogi do dalszej stymula Cji
spowodowato wyra zniejsz g popraw e globalnych nastrojow. Ztoty nie od razu skorzystat ze wzrostu apetytu na ryzyko.
Ciazyly mu bowiem du 2o gorsze od oczekiwa n dane o bilansie ptatniczym i w konsekwencji EURPLN wzrost chwilowo
powy zej 4,16. Deprecjacja krajowej waluty spowodowata ta  kze wyprzeda z polskich obligacji. Dopiero kolejne dane z
USA wsparty ztotego i pomogty odrobi € czes¢ strat rynkowi diugu.

Zaakceptowanie w minionym tygodniu przez pa  nstwa strefy euro drugiego pakietu pomocowego dla Gr ecji i udana
zamiana obligacji oznacza, ze nie powinno by € przeszkdd w wykupieniu przez ten kraj niewielkiej kwoty zapadaj acych
we wtorek papieréw. Ciekawie zapowiada si e natomiast czwartek, kiedy poznamy wst  epne marcowe indeksy PMI dla
przemystu strefy euro i Niemiec. W ostatnich dniach ocena przez rynek perspektyw dla globalnej gospoda  rki byta
dos¢ zmienna oraz niejednoznaczna (ni  zszy plan wzrostu PKB Chin, optymistyczny pogl  ad na rozwdj sytuacji w USA)

i w tym kontek scie odczyty indeks6w aktywno s$ci gospodarczej mog g dostarczy € inwestorom nowych informaciji w tej
kwestii. Wa zne beda tez dane z ameryka nskiego rynku nieruchomo  $ci, ktory — jak zaznaczono w ostatnim komunikacie
Fed — nadal pozostaje w recesji. Spodziewamy si e, ze krajowe dane potwierdz g utrzymanie si e pozytywnych tendenciji
w przemy Sle, ale pozostan g w cieniu globalnych wydarze n. Nie oczekujemy, by zioty zanotowat umocnienie w t  ym
tygodniu, kurs EURPLN pozostanie wg nas powy zej 4,11, a kontynuacja trendu spadkowego EURUSD prz  yczyni si e
do dalszej deprecjacji krajowej waluty w stosunku d o dolara. Wysokie obroty towarzysz ace ostabieniu polskich
obligacji sugeruj a, ze potencjat do umocnienia na tym rynku jest réwnie Z ograniczony.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (19 marca)
14:00 PL Produkcja przemystowa Il % rir 8,8 8,8 9,0
14:00 PL Produkcja budowlana Il % rir 23,2 17,3 32,2
14:00 PL PPI Il % rir 6,5 5,9 8,0
WTOREK (20 marca)
13:30 us Rozpoczete budowy doméw Il tys. 695 - 699
13:30 us Pozwolenia na budowe domow Il tys. 695 - 682
14:00 PL Inflacja bazowa Il % rlr 2,7 2,8* 3,1
SRODA (21 marca)
11:00 PL Aukcja obligacji DS1021/WS0429
15:00 us Sprzedaz domoéw Il min 4,61 - 4,57
CZWARTEK (22 marca)
3:30 CN Wstepny PMI — przemyst 1} pkt - - 49,6
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst 1} pkt 51,0 - 50,2
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst 1} pkt 49,5 - 49,0
11:00 EZ Zamowienia przemystowe | % m/m -2,0 - 1,9
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 351 - 351
14:00 PL Minutes RPP
15:00 us Wskazniki wyprzedzajace I % m/m 0,4 - 0,4
16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentéw 1} pkt - - -20,2
PIATEK (23 marca)
15:00 us Sprzedaz nowych doméw Il tys. 327 - 321

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet *szacunek po danych o CPI
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Wydarzenia nowego tygodnia - \Wcigz niezly wzrost w przemysle, nizsza inflacja bazowa i PPI
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Produkcja przemystowa i budowlana

30

—— Produkcja przemyst. —— Produkcja bud.-montaz.

= Dynamika produkcji w przemysle i budownictwie w
lutym ponownie byta pod wptywem wiekszej niz przed
rokiem liczby dni roboczych. Znacznie mniej sprzyjajace
byly jednak warunki atmosferyczne, ktére zapewne
mocno pogorszylty wyniki budownictwa, a czesciowo
mogly tez dotkngé¢ przemyst (zaktdcenia w dostawach).
Spodziewamy sie, ze dynamika produkcji przemystowej w
lutym nieznacznie sie obnizyta, a w przypadku produkc;ji
budowlano-montazowej nastgpito mocne wyhamowanie.

= Inflacja bazowa zanotowala wg naszych szacunkoéw
wyrazny spadek w styczniu i lekkie odbicie w gore w
lutym (pozostajac jednak ponizej poziomu z grudnia).
Dos¢ wyrazne obnizenie tempa wzrostu przewidujemy w
przypadku PPI, gtéwnie w zwigzku z wplywem
umocnienia ztotego na bezposrednio na ceny eksportu, a
takze na koszty surowcéow i produkciji.

Ostatni

tydzien w gospodarce - Inflacja wyzsza od prognoz, ale rynek pracy stabnie

1" Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)

12 4

10 4

,.\)
sty 08
lip 10
paz 10 -
sty 11
kwi 11
lip 11 ]
paz 11

—— Place w przeds.

—— Zatrudnienie w przeds.

sty‘l2;

= W lutym inflacja CPI wzrosta do 4,3% z 4,1% w styczniu
(zmiana wag nie przyniosta rewizji wstepnych danych).
Nieco wyzszy odczyt w poréwnaniu do naszej prognozy
wynikat przede wszystkim z mocniejszego wzrostu cen
tytoniu, rekreacji i kultury oraz transportu. Oczekujemy, ze
w kolejnych miesigcach inflacja sie obnizy, cho¢ wyzszy
punkt startowy oraz kontynuacja podwyzek cen paliw i
cen zywnosci (m.in. jaj) moga sprawi¢, ze w najblizszym
czasie pozostanie jednak powyzej gornej granicy
przedziatu wahan wokét celu inflacyjnego Na koniec roku
inflacja ma jednak szanse obnizy¢ sie do ok. 3%.

= Wzrost ptac spowolnit w lutym do 4,3% r/r, a wzrost
zatrudnienia do 0,5% r/r. Dane potwierdzaja stabosé
popytu na prace w warunkach niepewnosci odnosnie
perspektyw gospodarki i wskazuja, ze nie ma obecnie
warunkéw sprzyjajacych nasileniu presji ptacowej. Jest to
argument przeciwko zaciesnieniu polityki pieniezne;.

Elementy bilansu ptatniczego
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Obroty biezace (prawa 0§) —— Eksport (lewa 0$)

—— Import (lewa 0$)

Sty 12

= W styczniu deficyt obrotow biezacych wyniést 1831 min
€ i okazat sie znacznie wiekszy od oczekiwahn naszych i
rynkowych (odpowiednio 1037 i 1024 min €).

= Najwiekszy wplyw na poziom ujemnego salda bilansu
ptatniczego mialy wyzsze od naszych oczekiwan deficyty
w handlu towarowym i na rachunku dochodéw. Glebszy
deficytu handlowy wynikat przede wszystkim z wysokiego
importu (m.in. w zw. ze wzrostem wartosci sprowadzanych
surowcow).

= Ujemny wplyw na saldo obrotow biezacych mialo tez
ujemne saldo transferow (-183 min €, gtéwnie w wyniku
ptatnosci do budzetu UE z tytulu skladek oraz optat
cztonkowskich). W kolejnych miesigcach spodziewamy
sie polepszenia salda transferéw (w styczniu tradycyjnie
transfery z UE sa niskie), co powinno pozytywnie
oddziatywa¢ na saldo obrotéw biezacych.

Cytat tygodnia — Zniecierpliwieni wysoka inflacjg

Marek Belka, prezes NBP, 13 marca, Reuters

(...) jest pewne zniecierpliwienie, co wida¢ w komunikacie, gdy méwimy o
mozliwym zaostrzeniu polityki jesli perspektywy cenowe sie nie poprawia. Ale

one si¢ poprawiaja. (...) Nie powinni$my oczekiwa¢ szybkiego ruchu w dét.
Anna Zieli hska-Gtebocka, cztonkini RPP, 15 marca, PAP

Nie widze w tej chwili powodu do zmiany obecnego nastawienia w polityce
pienieznej. Czekam na wyniki za caty | kwartat, ktére beda kluczowe dla
decydowania o stopach procentowych. Prawdopodobienstwo stabilizacji stép

lub ich podwyzki jest wieksze niz obnizek.
Zyta Gilowska, cztonkini RPP, 16 marca, PAP

Jesli jednak ta perspektywa [powrotu inflacji w poblize celu] sie wydluza, to
prawdopodobienstwo podwyzek stép procentowych wzrasta, podczas, gdy

prawdopodobienstwo obnizek maleje.

Zesziotygodniowe komentarze czlonkéw RPP potwierdzity ,jastrzebia”
retoryke Rady. Stowa Marka Belki byty bardziej stonowane niz
wypowiedzi Zielinskiej-Glebockiej oraz Gilowskiej. Wida¢ tez, ze
wszystkie komentarze nawigzywalty w pewnym stopniu do marcowej
projekcji CPI i PKB. Naszym zdaniem, tegoroczna struktura wzrostu
gospodarczego powinna dziata¢ korzystnie na perspektywy inflacji w
$rednim terminie, co zreszta projekcja inflacji pokazuje — wyrazny spadek
inflacji bazowej w 2013-14. Wedtug projekcji inflacja pozostanie w tym
roku podwyzszona ($rednio 4,1%), jednak my sadzimy, ze na koniec roku
moze sie zblizy¢ do 3%. Jednoczes$nie, juz widaé, ze rynek pracy stabnie,
a kolejne dane powinny potwierdzi¢ hamowanie wzrostu gospodarczego.
Nie sadzimy, by w takich uwarunkowaniach podwyzki stop procentowych
byty potrzebne.
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Rynek walutowy — Oczy inwestoréw z powrotem na Europe
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Ztoty pod presj g krajowych danych

= Przez wieksza czes¢ minionego tygodnia zioty tracit na
wartosci w stosunku do gtéwnych walut. Przyczyng
takiego rozwoju sytuacji byla najpierw podwyzszona
awersja do ryzyka panujaca na poczatku tygodnia, a
pézniej dane wskazujace na duzo wiekszy od oczekiwan
deficyt na rachunku obrotéw biezgcych. W konsekwencji,
kurs EURPLN wzrést do 4,162. Dopiero publikacja
komunikatu z posiedzenia Fed pomogta ztotemu odrobié¢
czes¢ strat, ale na koniec tygodnia kurs EURPLN wzrost
z4,11 do 4,14.

= Od konca lutego kurs EURPLN porusza sie w trendzie
bocznym pomiedzy 4,08-4,09 i 4,16. W ostatnich dniach
kurs nie spadat jednak ponizej 4,11 i w tym tygodniu
powinna to by¢ nadal bariera ograniczajgca przestrzen do
ruchu w dét. Z drugiej strony widaé, ze potencjat do
znacznego ostabienia krajowej waluty jest ograniczony i
potrzebny bytby silniejszy impuls, aby spowodowaé
wyrazniejszy oraz bardziej trwaty wzrost EURPLN. W
tym tygodniu wazne beda europejskie wskazniki PMI.
Kluczowe poziomy dla EURPLN to 4,11 4,16.

Euro odrabia straty po danych z USA

= Miniony tydzien byt trzecim z kolei, kiedy EURUSD
spadal, cho¢ tempo aprecjacji dolara nieco sie obnizylo.
Korzystnie na notowania amerykanskiej waluty dziatata
awersja do ryzyka z poczatku tygodnia, jak tez pozytywna
ocena perspektyw gospodarki USA przedstawiona przez
Fed. Dodatkowo, w prasie pojawity sie plotki, ze
ewentualne zakupy przez Fed amerykanskich obligacji w
kolejnych  programach pomocy gospodarce bedg
sterylizowane i stad potencjalnie mniejsza podaz dolaréw
na rynku réwniez wspierata dolara. Dzieki temu, EURUSD
spadt w trakcie tygodnia z 1,315 do 1,30. Dzieki
piatkowym danym zza oceanu (m.in. o inflacji, ktére
zmniejszyly obawy, ze Fed podniesie stopy wczesniej niz
w 2014) kurs wzrést dynamicznie do 1,318.

= Notowania EURPLN i EURUSD pchnely wyraznie w
gore kurs USDPLN, szczegdlnie na poczatku tygodnia.
Zblizyt sie on na chwile do 3,20, najwyzszego poziomu od
lutego. Dzieki pigtkowemu umocnieniu euro do dolara,
USDPLN spadt do 3,13 na koniec tygodnia.

= Nie spodziewamy sie, by w notowaniach EURUSD
miato w tym tygodniu nastgpi¢é odwrédcenie trendu
spadkowego, ale w pierwszych dniach tego tygodnia moze
byé testowany poziom 1,32 (kolejny opor to 1,33).
Wsparcie to 1,30.

» EURCHF wzrést na poczatku tygodnia do niemal 1,215
w wyniku pojawiajgcych sie spekulacji, ze na
posiedzeniu SNB podniesie minimalny tolerowany
poziom EURCHF do 1,25 (lub nawet 1,40). Bank
zdecydowat jednak utrzymaé poziom 1,20 oraz
przedstawit nieco bardziej optymistyczny poglad na
szwajcarska gospodarke. Zainicjowato to powr6t kursu
EURCHF w okolice 1,207, nieco powyzej poziomu 1,205,
wokot ktérego oscyluje on od ok. potowy lutego.

Stabilizacja notowa n forinta

= Forint zaskakujgaco dobrze radzit sobie z decyzjg Komisiji
Europejskiej o zamrozeniu czesci $rodkéw spojnosci dla
Wegier oraz z tym, ze wcigz nie rozpoczely sie rozmowy
z KE i MFW ws. pozyczki. Na przestrzeni tygodnia
EURHUF pozostat relatywnie stabilny.

= Czeska korona nieznacznie zyskata do euro (0,4%). Na
poczatku tygodnia korzystata ona ze statusu bezpiecznej
waluty regionu CEE i w kolejnych dniach utrzymata zyski.
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Rynek stopy procentowej — Korekta po ostatnich znaczacych spadkach rentownosci
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Korekcyjny ruch w gér e stawek FRA

= W minionym tygodniu stawki WIBOR byly relatywnie
stabilne (zmiana nie przekroczyta 1pb w skali tygodnia dla
3M+). Mniejsze zaangazowanie bankéw w bony pieniezne
NBP (na pigtkowej aukcji banki kupity bony za 82 mld z})
spowodowaly spadek stawek krétkich ponizej 1M w piatek.
= Bardziej zmienny okazat sie rynek FRA. Po danych
inflacyjnych stawki FRA wzrosty we wszystkich tenorach,
przy czym najwiekszy wzrost (0 6pb) odnotowano dla
9x12. Umocnienie zlotego oraz dane z rynku pracy
ustabilizowaty rynek FRA na koniec tygodnia.

Dynamiczny wzrost rentowno $ci i stawek IRS

» Wyzsza inflacja za luty, ale gtownie stabszy ziloty po
danych o bilansie ptatniczym i ostabienie Bundéw daty
impuls do korekty na rynku obligacji. Najwieksze wzrosty
rentownosci odnotowano w przypadku sektorow 5- i 10
lat, ktére w ostatnim okresie najbardziej zyskaly na
wartosci. W skali tygodnia krzywa rentownosci
przesuneta sie w gore o 2-11pb. Wsparciem dla krétkiego
konca krzywej okazaty sie pigtkowe dane z rynku pracy.

= Zdecydowanie wiekszy ruch w gore odnotowano w
przypadku stawek IRS. W skali tygodnia krzywa IRS
przesuneta sie w goére o 8-19pb, w tym 10-letni IRS
wzrést do 4,95% (najwyzszy poziom od poczatku lutego).
= Wyzszy od oczekiwan odczyt inflacyjny nie miat
wiekszego przetozenia na wyniki aukcji OK0114. MF
sprzedato 2-letnie obligacje o tacznej wartosci okoto 4,3
mld zt z rentownoscig na 4,535% (nieco nizej niz
notowania OK0114 na rynku wtérnym przed aukcja).
Komentujac wyniki aukcji wiceminister finanséw D.
Radziwilt powiedziat, ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe
sq juz sfinansowane w 47%, a na koniec marca realizacja
przekroczy 50%. Co wiecej resort finanséw bedzie chciat
jak najszybciej sfinansowa¢ tegoroczne potrzeby
pozyczkowe. Ten czynnik powinien w srednim terminie
wplywaé stabilizujgco na rynek diugu.

Kontynuacja korekty wci @z mozliwa

= Ostatnio obserwowane na rynku stopy procentowej
wzrosty rentownosci odbywaly sie przy wysokich
obrotach, co moze oznacza¢ kontynuacje korekty.
Rentownosci obligacji zblizyly sie do krotkoterminowych
oporéw, ktore wynosza odpowiednio 4,60% dla 2 lat,
4,90% dla 5 lat oraz 5,45% dla 10 lat. W przypadku
dwéch ostatnich sektorow poziomy te byty testowane na
piatkowej sesiji. Ich przetamanie otwiera droge w kierunku
odpowiednio 4,95% oraz 5,50%.

= W krétkim terminie wplyw na notowania bedzie miata
srodowa aukcja obligacji DS1021 oraz WS0429.
Ministerstwo planuje podaz tych instrumentéw na 1,0-2,5
mild zt (ostateczna oferta zostanie podana w
poniedziatek). Wyniki aukcji, a w szczegoélnosci
informacje o zgtoszonym popycie bedg wskazéwka
odnosnie panujgcych na rynku nastrojow.

» Nie bez znaczenia mogq okaza¢ sie publikowane dane
makroekonomiczne. W tym tygodniu dane z gospodarki
realnej (produkcja) i miary inflacji bazowej. W naszej

ocenie dane te powinny nieznacznie chiodzi¢
oczekiwania rynku odnosnie ewentualnych podwyzek
stép procentowych, co powinno wspiera¢, w

szczegolnosci, krotki koniec krzywej rentownosci.
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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. Podjgto 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@bzwhbk.pl, www.bzwbk.pl



