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W minionym tygodniu inwestorzy prze  zywali niemat g hustawk e nastrojow. Wioskie wybory nie wytonity partii, ktd ra
mogtaby samodzielnie kontrolowa € obie izby parlamentu, co wyra 2znie wzmocnito obawy o tempo, w jakim
prowadzone b eda dziatania zmierzaj ace do zazegnania kryzysu zadlu zeniowego. W kolejnych dniach sytuacja na
globalnym rynku stabilizowata si e dzieki znacznie lepszym od prognoz danym z USA oraz pre  zesowi Fed, ktory przed
Kongresem USA bronit QE3. Krajowe dane te  z byly powy zej konsensusu. Zgodnie z tym, czego si e spodziewali smy,
sprzeda z detaliczna w styczniu wzrosta silniej od oczekiwa  n rynku, a na koniec tygodnia okazato si e, ze dynamika
PKB za IV kw. 2012 byta nieco lepsza od prognoz. Publi  kacje te przyczynity si e do sptaszczenia krajowej krzywej IRS

i obligacyjnej oraz do umocnienia ztotego do euro.

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia w kraju b  edzie decyzja RPP w sprawie stop procentowych. Cho ¢
wypowiedzi niektérych cztonkéw RPP sugerowaty, ze moze nie by ¢ tatwo zebra ¢ wiekszo $€ popieraj aca obni zke,
sadzimy, ze taki wniosek przejdzie niewielk a wiekszoscig. Dodatkow g trudno sciq przy prognozowaniu wyniku
marcowej decyzji jest fakt, ze zadecyduje o niej nowa projekcja PKB i inflacji, k  torq poznamy dopiero po posiedzeniu.
Najprawdopodobniej w komunikacie lub podczas konfer encji prasowej po raz kolejny pojawi si e sugestia o0 pauzie w
obni zkach stép. Co wi ecej, tym razem mo ze byé ona zakomunikowana ja $niej, bardziej jednoznacznie. Dlatego te z,
pomimo obni zki stop rynek stopy procentowej mo  ze zareagowa € negatywnie. Taki wyd zwiek spotkania RPP, razem z
ostatnimi nieco lepszymi od oczekiwva N danymi mo ze mieé korzystny wptyw na notowania ztotego (EURPLN mo  ze
ponownie testowa € wsparcie na 4,14). Na globalnym rynku uwaga inwest oréw skupi si € na pocz atku tygodnia na
strefie euro i wyzwaniach przed ni g stoj acych. Wpltyw na notowania mog g mie ¢ komentarze ministrow finanséw UE
na temat post epu reform wprowadzanych w Grecji i oceny dalszegor  ozwoju sytuacji we Wioszech. Nie oczekujemy
znacznej zmiany retoryki ze strony EBC, chocia  z po ostatnich mniej optymistycznych danych z przemy stu nasility si e
nieco oczekiwania na redukcj e stop. Na koniec tygodnia wa zne mog g by¢é miesi eczne dane z rynku pracy USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (4 marca)
Spotkanie ministréw finanséw strefy euro
10:30 EZ Indeks Sentix ] pkt -4,5 - -3,9
WTOREK (5 marca)
Spotkanie ministréw finanséw UE
9:53 DE PMI — ustugi Il pkt 54,1 - 55,7
9:58 EZ PMI — ustugi Il pkt 47,3 - 48,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,2 - -0,8
SRODA (6 marca)

PL Decyzja RPP % 3,50 3,50 3,75
11:00 EZ Rewizja PKB IV kw. % kw./kw. -0,6 - -0,1
14:15 us Raport ADP Il tys. 173 - 192
16:00 us Zaméwienia przemystowe | % m/m -1,5 - 1,8
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (7 marca)
11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
12:00 DE Zaméwienia przemystowe | % m/m 0,5 - 0,8
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,75 - 0,75
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 344
14:30 us Bilans handlowy | mid $ - -38,5
PIATEK (8 marca)

12:00 DE Produkcja przemystowa | % m/m 0,4 - 0,3
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Il tys. 148 - 157
14:30 us Stopa bezrobocia Il % 7.9 - 7.9

Zrédio: BZ WBK, Bloomberg, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejna obnizka i... kolejna zapowiedz przerwy
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Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej to niewatpliwie
najwazniejsze krajowe wydarzenie w tym tygodniu.
= Spodziewamy sie obnizenia stop o 25 pb, do 3,50%,
rekordowo niskiego poziomu ustanowionego w 2009 r. Tym
razem decyzja jest jednak duzo mniej pewna niz w
poprzednich miesigcach. Liczymy jednak, ze zostanie
przegtosowana niewielkg przewaga gtosow.
= Cztonkowie Rady podkreslali, ze duzy wptyw na decyzje
w tym miesigcu moga mie¢ wyniki nowej projekcji inflacji i
PKB, jednak rynek pozna je dopiero po posiedzeniu.
Naszym zdaniem, nie powinny one dostarczy¢ argumentéw
przeciwko dalszemu ztagodzeniu polityki pieniezne;.
= RPP juz tak dlugo powtarza zapowiedz przerwy w
obnizkach, ze tym razem prawdopodobnie wyraznie ogtosi
w komunikacie przejscie do trybu ‘wait-and-see’, co
ograniczy oczekiwania obnizek w kolejnych miesigcach.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dane bez wiekszych niespodzianek

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w styczniu o 3,1% 1/r,
zgodnie z naszg prognoza, cho¢ wyraznie powyzej
oczekiwan rynkowych. Odbicie po mocnym spadku w
grudniu (-2,5%) nie jest jednak sygnatem ozywienia popytu
konsumentow.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 14,2%,
najwyzszego poziomu od 6 lat. Spodziewamy sie, ze
bezrobocie bedzie dalej rosto w najblizszych miesigcach,
po czym zacznie sie obniza¢ zgodnie ze wzorcem
sezonowym, ale pod koniec roku wcigz bedzie blisko 14%.
= PMI dla polskiego przemystu wzrést po raz piaty z rzedu,
do 48,9 pkt. Wzrost byt nieznaczny, ale systematycznosc
poprawy sugeruje, ze cykl gospodarczy zbliza sie do dna.
Poprawe  zanotowaly indeksy nowych zamoéwien
eksportowych oraz zatrudnienia.
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Naktady inwestycyjne (prawa o$)

= Dane o PKB za IV kw. byty bardzo zblizone do naszych
prognoz opartych na wstepnych szacunkach za caly rok,
cho¢ byly lepsze od $redniej oczekiwan rynkowych. Wzrost
gospodarczy wyniost 1,1% r/r. Konsumpcja spadta o 1%,
inwestycje obnizyly sie 0 0,3%.

= Spadek konsumpcji moze okaza¢ sie tymczasowy ze
wzgledu na opdznienie wyptaty doptat bezposrednich dla
rolnikdw. Nie spodziewamy sie co prawda, aby konsumpcja
byta gtéwnym motorem wzrostu gospodarczego w tym
roku, jednak prognozujemy jej wzrost w okolicach 1%. Jesli
chodzi o inwestycje, nie uwazamy, ze mniejszy spadek niz
w Il kwartale daje nadzieje na szybkie ozywienie. W
sumie, wcigz uwazamy, ze gtdbwnym motorem wzrostu
gospodarczego bedzie eksport. Utrzymujemy prognoze
dotka koniunktury w pierwszym kwartale tego roku (wzrost
PKB o ok. 0,5% r/r) i stopniowej poprawy w kolejnych
kwartatach (wzrost PKB w IV kw. ok. 2%).

Cytat tygodnia — Najgorsze juz za nami?

Elzbieta Chojna-Duch, cztonek RPP, TVN CNBC, 1.03

Mozna powiedzie¢, ze ten 0,1 pkt. proc. (wzrostu PKB powyzej 1%) nas
pozytywnie zaskoczyt i wprowadzit optymistyczny nastréj i wiare w to, ze w |
kwartale ten trend sig utrzyma i wzrost bedzie powyzej 1 proc.

Marek Belka, Prezes NBP, Reuters, 25.02

Moim zdaniem, najgorsze juz za nami. Wedtug moich prognoz, (wzrost PKB
w tym roku) wyniesie okoto dwoch procent, jednak moge sie mile
rozczarowaé. (...) W ogole nie jesteSmy zaniepokojeni inflacja, oczywiscie
powodem do zmartwien jest niski wzrost gospodarczy

Jerzy Hausner, cztonek RPP, Reuters, PAP, 25.02

Dzisiejsze dane dotyczace sprzedazy detalicznej raczej sygnalizuja, ze
mamy do czynienia z odwréceniem trendu spowolnienia. (...) Nie nalezy
odbiera¢ decyzji RPP w kontekscie biezacych informacji. Tylko informacja,
ktéra bytaby catkowicie zaskakujaca mogtaby mie¢ jakis wptyw. Odwrécenie
trendu spadkowego w gospodarce moze by¢ szybsze.

Ostatnie publikacje danych wywotaly u czionkéw RPP wyrazny przyptyw
optymizmu, wskazujac ich zdaniem, ze ozywienie gospodarcze juz sie
Lprawdopodobnie zaczeto” i jestesmy w fazie ,stopniowego odbicia”. Wedtug
nas, nie sugerujg tego ani dane o sprzedazy detalicznej, ani o produkcji
przemystowej, poniewaz w obu przypadkach wyniki zaburzone byt wptywem
jednorazowych czynnikéw. Aktywnos$¢ ekonomiczna jest nadal niska,
gtéwnie za sprawa stabego popytu krajowego, w przypadku ktérego trudno
liczy¢ na mocne odbicie w tym roku. RPP w maju 2012 popetnita btad, ze
wzgledu na zbyt optymistyczng ocene perspektyw gospodarki. Miejmy
nadzieje, ze uniknie podobnego btedu tym razem. Marek Belka powiedziat
ostatnio, ze Rada nie jest w ogoéle zaniepokojona inflacja. Moze jednak
powinna by¢. Faktem jest, ze inflacja jest w trendzie spadkowym i w
najblizszych miesigcach bedzie nie tylko ponizej oficjalnego celu NBP, ale
nawet ponizej przedziatu dopuszczalnych wahan wokét celu.
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Rynek walutowy — Sygnat z RPP kluczowy dla ztotego
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Zioty stopniowo zyskuje

= Miniony tydzien, podobnie jak i poprzedni, przyniést
wzrost wahan kursu ziotego. Negatywnie na kwotowania
krajowej waluty przetozyty sie wyniki wyborow we
Wioszech, sugerujace trudnosci w utworzeniu nowego
rzadu. We efekcie kurs EURPLN na krétko wzrést do
4,175. Koniec tygodnia przyniést stopniowe umocnienie
zlotego i testy istotnego wsparcia na 4,14, co mogto by¢
efektem publikacji nieco lepszych od oczekiwan danych o
PKB za IV kw. 2012.

= Wiekszg zmiennos$¢ obserwowano na kursie USDPLN.
Odnotowano jego dynamiczny wzrost do poziomu 3,20,
ktéry powstrzymat dalszy wzrost kurs. W kolejnych dniach
USDPLN pozostawat w przedziale wahan 3,15-3,20. W
skali tygodnia zioty zyskat tylko w relacji do funta
brytyjskiego (0,7%).

= Miniony tydzien po raz kolejny nie przyniost
przetomowych zmian na wykresie EURPLN. Kurs pozostat
w dos$¢ szerokim pasmie wahan 4,14-4,20. W tym tygodniu
giébwny wplyw na notowania ziotego bedzie miato
posiedzenie RPP. Decyzja Rady obnizajgca stopy
procentowe moze wygenerowaé krotkotrwaty impuls dla
wzrostu kursu, jednak sugestie o przejsciu do neutralnego
nastawienia (z tagodnego obecnie) moze spowodowaé
przetamanie 4,14.

Niepewno $¢ polityczna we Wtoszech utrzymuje si €

= W minionym tygodniu kurs EURUSD pozostawat w
trendzie spadkowym. Presje na ostabienie wspélnej waluty
wywotata sytuacja we Wioszech. Na rynku przewazaty
obawy inwestoréw czy uda sie utworzy¢ stabilny rzad,
ktéry bedzie kontynuowat rozpoczety plan reform. W
efekcie kurs EURUSD obnizyt sie w okolice 1,30 z nieco
ponad 1,32 na zamkniecie poprzedniego tygodnia.
Wypowiedzi prezeséw Fed i EBC oraz naptywajace dane
makroekonomiczne przyczynity sie do wzglednej
stabilizacji kursu EURUSD.

= Do posiedzenia parlamentu Wioch (15 marca) bedzie
utrzymywata sie niepewnosé czy uda sie stworzy¢ stabilny
rzad w tym kraju. Bedzie to gtéwny czynnik ryzyka dla
wspolnej waluty w nadchodzacych dwoch tygodniach.
Dodatkowo, wptyw na kurs EURUSD beda mialy dane
makroekonomiczne, w szczegoélnosci dane z rynku pracy
w USA. Trwale przetamanie wsparcia na 1,30 moze
wygenerowa¢ ruch EURUSD w kierunku 1,28-1,29. W
$rednim terminie wcigz widzimy wzrost kursu EURUSD w
kierunku 1,34.

Forint pod presj a dziatan banku centralnego

= Lutowa decyzja banku centralnego Wegier obnizajaca
stopy o 25 pb przyczynita sie do ostabienia forinta do
prawie 300 za euro. Jednak szybko nastgpito
odreagowanie i kurs powrécit w okolice 290. Pigtkowa
nominacja ministra gospodarki G. Matolcsyego na nowego
szefa banku centralnego byta impulsem do ostabienia
forinta. Kurs EURHUF wzrést powyzej 296 i w potowie
piatkowej ses;ji stabilizowat sie w okolicach 295.

= Perspektywa kolejnych obnizek stop bedzie utrzymywata
kurs EURHUF na podwyzszonym poziomie w
nadchodzacych tygodniach. Kluczowe wsparcie znajduje
sie na 290.

= Notowania kursu EURCZK odzwierciedlaly sytuacje na
EURUSD. Obserwowalismy stopniowe ostabienie czeskiej
korony w relacji do wspoélnej waluty. Kurs EURCZK na
zamkniecie tygodnia stabilizowat sie w okolicach 25,7.
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Rynek stopy procentowej — Wydzwiek posiedzenia RPP moze ostabi¢ krétki koniec krzywej

Skala zmiany 3-miesi ecznego WIBOR-u pomi edzy
kolejnymi posiedzeniami RPP oraz r6 znica FRA1x4
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WIBOR-y spadaj q wolniej, FRA rosn g szybciej

= W minionym tygodniu stawki rynku pienieznego spadty o
1-4 pb, najmniej w przypadku 1-miesiecznego WIBOR-u,
w najwiekszej skali dla 6-miesiecznego. FRA zanotowaty
natomiast wyrazne wzrosty w wyniku publikacji krajowych
danych o sprzedazy i szczegélnie o PKB. FRA9x12 wzrost
0 10 pb, 6x9 i 3x6 0 8 pb w skali tygodnia.

= Naszym zdaniem RPP obnizy stopy procentowe o 25 pb.
Wykres obok pokazuje, ze tempo spadku 3-miesiecznego
WIBOR-u pomiedzy kolejnymi posiedzeniami RPP znacznie
spadto. Przyczynity sie do tego dwie sugestie o zblizajacej
sie przerwie w cyklu obnizek stop. Oczekujemy, ze takze w
komunikacie z marcowego posiedzenia pojawi sie sugestia
0 pauzie, ale bedzie ona zakomunikowana jasniej niz
poprzednie. Dlatego tempo spadku WIBOR-6w bedzie w
dalszym ciggu wyhamowywa¢, a FRA moga dalej rosnaé.
Wyptaszczenie krzywej IRS i obligacii

= Krzywe IRS oraz obligacyjna wyptaszczyly sie wyraznie
w minionym tygodniu w reakcji na krajowe dane. Spready
2-10 spadty odpowiednio o 12 pb (najnizej od pierwszej
dekady stycznia) i 6 pb (najnizej od poczatku lutego). Przez
caly tydzien obroty na rynku dtugu byty jednak niskie.

= Ministerstwo Finanséw podato, ze w marcu odbedzie sie
aukcja zamiany (7 marca), na ktorej zaoferuje obligacje
dtugoterminowe i odkupi PS0413, OK0713 oraz DS1013.
Na aukcji standardowej (20 marca) zaoferuje obligacje
OKO0715 / WZz0117 / PS0418 o wartosci 2,0-6,0 mid zt. W
ofercie (4 marca) znajdg sie tez bony skarbowe 25-tyg. o
wartosci 2,0-3,0 mid zt. Marcowa oferta SPW jest bardzo
elastyczna, uzalezniona nie tylko od sytuacji rynkowej, ale
tez od zgtaszanego przez inwestorow popytu. Dyrektor
Departamentu Diugu Publicznego, podat, ze na koniec
lutego resort pokryt 51% potrzeb pozyczkowych na 2013.

= Na Kkoniec stycznia inwestorzy zagraniczni posiadali
polskie obligacje rynkowe denominowane w ziotych warte
195,6 mld zt. Po najwiekszym miesiecznym nominalnym
przyroscie od czerwca 2012 ustanowiony zostat tym samym
9 rekord z rzedu.

Komunikat RPP mo ze pchn aé¢ IRS w gor ¢

= Spodziewamy sie, ze RPP obnizy stopy o 25 pb. Decyzja
ta moze w pewnym stopniu zaskoczy¢ rynek, poniewaz w
ostatnich tygodniach opublikowano dane, ktére inwestorzy
zinterpretowali jako ograniczajgce szanse na redukcje stop
w marcu (odczyt styczniowej produkcji przemystowej,
sprzedazy detalicznej oraz PKB za IV kw.). Decyzja ta
moze wygenerowaé krotkotrwaly impuls do spadku IRS,
FRA i rentownosci obligaciji.

= Uwazamy, ze w marcowym komunikacie Rada w
bardziej zdecydowany sposéb zakomunikuje przerwe.
Sadzimy, ze sugestia o przerwie bedzie miata analogiczny
wplyw na notowania stopy procentowej jak podobne
stwierdzenia ze stycznia i lutego. Jesli stawki IRS
zblizytyby sie do szczytéw zanotowanych w pierwszej
potowie lutego, do kolejnej ich korekty w d6t mogtoby dojs¢
w reakcji na publikacje danych (niska inflacja i produkcja).
= Chociaz wyniki wyboréw we Wioszech wskazuja, ze przed
nami okres niestabilnej sytuacji w tym kraju, notowania na
globalnym rynku dos¢ szybko ustabilizowaly sie. Bernanke
bronit w minionym tygodniu prowadzonego programu QE3
i zaznaczyt jednoczesnie, ze sytuacja na rynku pracy nieco
sie poprawita. Na koniec tego tygodnia opublikowane bedg
miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy i skupig
zapewne uwage inwestoréw. Obok komunikatu RPP, odczyt
ten moze mie¢ wptyw krajowego diugiego konca krzywej
IRS i obligacyjnej.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 wprowadzajag w btad, 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 przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

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



