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W minionym tygodniu najwa zniejszymi wydarzeniami na rynkach finansowych byty posiedzenia bankéw centralnych.
Zgodnie z oczekiwaniami Bank Japonii, EBC i Bank Ang i utrzymaty stopy na niezmienionym poziomie, podc zas gdy
Rada Polityki Pieni eznej zaskoczyta rynki obni zajac stopy procentowe o 50 pkt bazowych, w tym stop e referencyjn q
do 3,25% (najni zszego poziomu w historii). W komentarzu do decyzji Rada napisata, ze ,dopetnita” tym samym
rozpocz ety w listopadzie 2012 r. cykl tagodzenia polityki m  onetarnej. Na konferencji prasowej, Prezes Marek Bel ka
powiedziat, ze Rada przyj eta strategi e ‘wait and see’. Ewentualna kontynuacja obni  zek stop zostata zasygnalizowana
jako mo zliwa tylko w sytuacji zmiany scenariusza srednioterminowego dla polskiej gospodarki. W naszej ocenie,
warunek ten nie zostanie spetniony wi ec uwazamy, ze tym samym RPP zako nczyta cykl redukcji stop. Pierwsza
reakcja rynk6w na decyzj e byla znacz aca, ziloty ostabit si e do ok. 4,165 w relacji za euro, a krotki koniec kr ~ zywych
zyskal na warto $ci (spadek stawek $rednio o 10pb). Dostosowania do nowych warunkéw mon etarnych
obserwowali smy réwnie z na krzywej WIBOR, ktéra odwrdcita si e i nieco wystromita. Spadki rynkowych stop byty
kontynuowane w kolejnych dniach, cho € ich skala nie byta ju z tak znacz aca. Na koniec tygodnia, m.in. dzi eki danym
z USA zloty odrobit prawie cato  $¢ start poniesionych po decyzji RPP w stosunku do euro

Na poczatku nowego tygodnia uwaga inwestorow skoncentruje s ie na publikacji ,Raportu o inflacji”, ktory
przedstawi szczegOlly najnowszej projekcji inflacji CPI i PKB do 2015 r. Jednak najwa zniejszym wydarzeniem
tygodnia na krajowym rynku finansowym mo  ze okaza¢ sie publikacja danych inflacyjnych: wska  znika inflacji za luty
oraz za stycze n, zrewidowanego wg nowych wag. S adzimy, ze roczna dynamika cen konsumentéw zbli zy sie do
dolnego ograniczenia waha n celu inflacyjnego NBP i wyniesie 1,6%. Dane inflacy jne zostan g opublikowane réwnie z
w strefie euro i w USA. Na krajowy rynek finansowy w  ciaz bedzie oddzialywata decyzja RPP, a dane inflacyjne
powinny wci gz wspiera € krotki koniec krzywych obligacyjnej i IRS oraz stop niowy spadek stawek WIBOR. Ztoty
prawdopodobnie pozostanie pod presj  a, a kurs EURPLN b edzie wahat si @ w do $¢€ szerokim przedziale 4,12-4,17.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (11 marca)
8:00 DE Eksport | % m/m 0,5 - 0,3
9:00 PL Publikacja , Raportu o inflacji — Marzec 2013
WTOREK (12 marca)
Brak publikacji waznych danych
SRODA (13 marca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m -0,1 - 0,7
13:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw Il % m/m 0,6 - 0,2
CZWARTEK (14 marca)
14:00 PL CPI Il % rir 15 1,6 1,7
14:00 PL Podaz pieni gdza Il % rir 5,0 54 4,5
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych | min € -1 547 -1 693 -1 204
14:00 PL Eksport | min € 11 999 12 237 10 640
14:00 PL Import | min € 12 475 12 633 11 852
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 350 - 340
PIATEK (15 marca)
11:00 EZ HICP Il % rir 1,8 - 1,8
13:30 us Bazowy CPI Il % 0,1 - 0,3
14:15 us Produkcja przemystowa Il % m/m 0,4 - -0,1
14:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych Il % 79,3 - 79,1
14:55 us Wstepny indeks Michigan ] pkt 77,4 - 77,6

Zrédio: BZ WBK, Bloomberg, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Projekcja NBP i seria danych miesiecznych

Inflacja i poda z pieni gdza (% r/r)
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= Poczatek tygodnia bedzie ubogi w publikacje danych,
zar6wno w kraju, jak i za granicg. Dlatego uwaga rynku
zwrdci sie na nowg projekcje NBP, ktora skionita RPP do
zaskakujaco mocnej obnizki stép.

= Najwazniejsze w tygodniu bedq jednak dane o inflacji.
Oczekujemy jej dalszego spadku w lutym, cho¢ juz nie tak
gwattownego jak w styczniu — z 1,7% do 1,6% r/r — do
czego przyczynit sie m.in. wzrost cen paliw. Oczekiwania
rynkowe sg nieco nizsze (1,5%). W kolejnych miesigcach
przewidujemy dalszy spadek inflacji, do niemal 1% w I
kwartale.

= Rewizja wag w koszyku CPI, ktérej GUS dokona wraz z
publikacja danych za luty, nie powinna mie¢ mocnhego
wptywu na inflacje w krdtkim terminie (szacujemy, ze moze
ja podnies¢ o ok. 0,02 pkt.proc.).
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= Spodziewamy sie odbicia tempa wzrostu eksportu i
importu w styczniu, odpowiednio do 7,8% r/r i 4,9% t/r, przy
zmniejszeniu deficytu handlowego i powiekszeniu deficytu
obrotéw biezacych w poréwnaniu do grudnia (gtéwnie za
sprawg stabszego doptywu transferow z Unii Europejskiej).
Nasze oczekiwania sg zblizone do konsensusu rynkowego.
= Uwazamy, ze tendencje zarysowane w styczniu (odbicie
eksportu i importu, zmniejszenie deficytu obrotow
handlowych) utrzymajg sie przez caty 2013 r., dzieki czemu
handel zagraniczny pozostanie motorem krajowego
wzrostu gospodarczego.

= Dane o podazy pienigdza M3 pokazg kontynuacje
tendencji obserwowanych w ostatnich miesigcach, tj.
powolny wzrost depozytéw i kredytéw. Pewnym wsparciem
dla kredytéw w kolejnych miesigcach moze by¢ obnizka
stdp procentowych i ztagodzenie zapiséw Rekomendac;ji T.

Ostatni tydzien w gospodarce - To juz jest koniec

Projekcje NBP kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB
Mar 12 Lip 12 Lis 12 Mar 13
2013 1,1-3,5 1,0-3,2 0,5-2,5 0,6-2,0
2014 1,944 1,7-4,2 1,1-3,5 1,4-3,7
2015 X X X 1,9-4,4
Inflacja CPI
Mar 12 Lip 12 Lis 12 Mar 13
2013 2,2-3,6 2,0-34 1,8-3,1 1,3-19
2014 1,2-3,0 1,0-2,7 0,7-2,4 0,8-2,4
2015 X X X 0,7-2,4

= Ku zaskoczeniu uczestnikdéw rynku, RPP obnizyta gtéwne
stopy procentowe o 50 bp, sprowadzajac stope referencyjng
NBP do 3,25%, najnizszego poziomu w historii.

= Komunikat bardzo wyraznie sugeruje zakonczenie cyklu
obnizek stop procentowych. Takze podczas konferencji
prasowej Prezes Marek Belka potwierdzit, ze obnizkg o 50
pb Rada chciata zakonczyé cykl tagodzenia polityki
pienieznej, a nowa projekcja uzasadniata taki ruch i
stwarzata przestrzen do bezpiecznego obnizenia stop w
wiekszej skali niz poprzednio. Inflacja prognozowana jest
ponizej celu w $rednim terminie, a stopniowe ozywienie
gospodarcze nie stanowi w tym kontekscie zagrozenia.
Spodziewamy sie, ze stopy pozostang bez zmian co
najmniej do konca roku. Ewentualne obnizki mozliwe sg
tylko w przypadku, gdyby wzrost gospodarczy okazat sie
znaczaco nizszy od tego prognozowanego w projekcji.

Cytat tygodnia — Postawilismy kropeczke po serii obnizek

Marek Belka, Prezes NBP, konferencja prasowa RPP, 6 .03
Otrzymalismy projekcje, ktéra pokazata, iz istnieje przestrzen do
bezpiecznego obnizenia stép. Chcielismy, aby to obnizenie bylo
skondensowane w czasie. Rada uznata, ze taka jednorazowa
obnizka o 50 pb jest wlasciwg odpowiedzig na projekcje, jak i na
che¢, by te runde obnizek zakonczyé. (...) dzisiaj jest wyrazne
zaznaczenie, ze cykl zostat dopetniony, czyli traktowa¢ to prosze
jako pewng kropeczke postawiong po serii obnizek. (...) Nie
zamykamy sobie definitywnie furtki (do obnizek) ale wydaje sie, ze
do takiego posuniecia potrzeba bytoby sytuacji, w ktorej sytuacja
gospodarcza odbiega od projekciji, ktorg, dzisiaj
zaprezentowalismy.

Po wielu miesigcach obserwowania dziatan RPP niczego nie
mozna by¢ pewnym (oprécz tego, ze z pewnoscig nie jest nudno).
Jednakze, tym razem wydaje nam sie, ze po tak zdecydowanym
stwierdzeniu o zakonczeniu cyklu obnizek, trudno sobie wyobrazié¢
kolejng redukcje stop w najblizszych miesigcach. Mogtoby to
nastgpi¢ tylko w scenariuszu znacznie odbiegajacym od obecnie
oczekiwanego (przez Rade). | mowa tu nawet nie tyle o kolejnych
odczytach inflacji (moze ona spas¢ nawet ponizej 1%), ale o
perspektywach ozywienia gospodarczego. Gdyby okazato sie, ze
ono nie nastepuje albo jest wolniejsze od prognoz, wéwczas Rada
mogtaby dokona¢ dalszego poluzowania. Nie jest to obecnie
naszym scenariuszem bazowym.
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Rynek walutowy — Niewielki potencjat do umocnienia ztotego
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Dynamiczne ostabienie ztotego po decyzji RPP...

= Publikowane od poczatku tygodnia dane ze $wiata miaty
korzystny wptyw na ztotego i pchnety kurs EURPLN ponizej
wskazywanego przez nas wsparcia na 4,14. Krajowa waluta
umocnita sie na chwile do nieco ponizej 4,12 za euro, ale
najwiekszy wptyw na zlotego miata srodowa decyzja RPP.
Spodziewali$my sie, Zze obnizka stop NBP ostabi ztotego, a
zaskakujgca decyzja spowodowata, ze wzrost kursu byt
calkiem duzy. Po opublikowaniu komunikatu sugerujacego,
ze cykl luzowania polityki pienieznej sie zakonczyt, EURPLN
spadt z 4,164 do 4,14. Mimo wzrostu wahan — réwniez w
przypadku kursu USDPLN — na polskim rynku walutowym
nie zaszty w sumie przetomowe zmiany.

= Rada catkiem jasno wskazata, ze marcowy ruch w dét byt
ostatnim w cyklu, co wspierato ziotego w kolejnych dniach.
W rezultacie, krajowa waluta odrobita na koniec tygodnia
prawie cate straty poniesione do euro po decyzji RPP. Duza
byta w tym zastuga oczekiwan na dobre dane z USA, jak i
samej ich publikacji.

= Nasza prognoza CPI za luty jest nieco powyzej rynku, ale
odczyt jest obarczony wiekszym ryzykiem niz zazwyczaj z
powodu corocznej zmiany wag dokonywanej przez GUS.

= EURPLN pozostaje catkiem blisko strefy wsparcia na ok.
4,114-4,12. Spodziewamy sie, ze kolejne dane z kraju bedg
wspiera¢ oczekiwania na obnizke stop (na co drzwi otwarte
zostawita sama RPP), co moze jednak ogranicza¢ potencjat
do dalszego umocnienia ztotego. Podobnie, jak w ostatnich
miesigcach, kurs moze nie by¢ zbyt wrazliwy na globalne
wydarzenia.

... a euro zyskuje dzi eki EBC

= Wydarzenia, ktére miaty najwiekszy wptyw na EURUSD
w minionym tygodniu to posiedzenie EBC oraz publikacja
miesiecznych danych z rynku pracy USA. Tylko niewielka
rewizja w dét prognoz PKB dla strefy euro przez EBC oraz
brak jasnej sugestii 0 mozliwej redukcji stép w kolejnych
miesigcach wsparly euro do dolara. EURUSD wspigt sie
dzieki temu nieco powyzej 1,31, najwyzej od kohca lutego.
Poza tym, wspdlna waluta zyskiwata dzieki udanej aukciji
obligacji Hiszpanii. Na koniec tygodnia nastgpita
gwattowna korekta do 1,295 w reakcji na znacznie lepsze
od oczekiwan dane z USA. Odczyt sprawit, ze nasility sie
obawy, ze Fed ograniczy w tym roku QE3. Z drugiej
strony, gietdy zareagowaty pozytywnie. Jesli wiec optymizm
utrzyma sie na rynku, wéwczas euro moze przestac traci¢
do dolara i powrdci¢é moze pozytywna korelacja miedzy
EURUSD, a poziomem optymizmu na globalnym rynku.

= Co ciekawe, dzienny wzrost kursu w ostatni czwartek (w
dniu posiedzenia EBC) byt najwiekszy od 10 stycznia 2013.
Tego dnia euro tez wyraznie zyskato dzieki braku obnizki
stop przez EBC i udanej emisji dlugu przez Hiszpanie.

= Wazne poziomy na ten tydzien to 1,295 i 1,31. Potencjat
do wzrostu moze by¢ ograniczany przez pigtkowe dane z
USA. Kolejne wsparcie to 1,29.

Forint najstabszy od pa zdziernika 2012

= W minionym tygodniu EURHUF oraz EURCZK podazaty
w przeciwnych kierunkach. Forint stracit do euro w wyniku
panujacej wsrdd inwestorow niepewnosci odnosnie
kierunku polityki pienieznej prowadzonej przez nowego
prezesa wegierskiego banku centralnego. Rynek obawia
sie, ze byly minister gospodarki bedzie prowadzit luzng
polityke, aby poméc gospodarce. EURHUF przebit poziom
300 po raz pierwszy od pazdziernika 2012. Czeska korona
zyskala nieco ponad 1% w stosunku do euro w wyniku
niezlego nastroju panujgcego na globalnym rynku.
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Rynek stopy procentowej — Rynek pod wptywem marcowej decyzji RPP i danych makro
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Odwrdcenie krzywej WIBOR

= Miniony tydzien na rynku stopy procentowej byt
zdeterminowany decyzjg RPP. Rada zaskoczyta rynki
obnizkg oficjalnych stép NBP o 50 pb (niektorzy
inwestorzy spodziewali sie stabilnych stop). W efekcie
zmiany na rynku byly dos¢ znaczace. Po decyzji stawki
FRA 1x4 i 3x6 obnizyly sie odpowiednio 0 29 pb i 22 pb, a
stawki na dluzsze terminy obnizyty sie od 8 do 13 pb.
Spadek, cho¢ juz w mniejszej skali byt kontynuowany do
konca tygodnia.

= Znaczaca zmiana zaszta na rynku WIBOR, choé
dostosowanie do decyzji Rady nastgpito dzien pdzniej.
Znaczaco spadly stawki 1M i 3M, co spowodowato
odwrdécenie krzywej. Podczas gdy na poczatku marca, ale
jeszcze tuz przed decyzjag RPP WIBOR 6M byt o 7 pb
ponizej stawki 3M, to obecnie stawka ta o 3 pb
przewyzsza 3M. To odzwierciedla przekonanie rynku, ze
cykl obnizek stép juz sie zakonczyt.

= Glebsza niz oczekiwali$my redukcja stop spowodowata,
ze zmienilismy nasze oczekiwania co do ksztaltowania sie
stawek WIBOR w najblizszych miesigcach. Sadzimy do
konca marca, ze WIBOR 3M moze sie obnizy¢ w kierunku
3,40%, a $redni poziom stawki w miesigcu wyniesie
3,49%.

Decyzja RPP wspiera krétki koniec krzywej...

= Nastroje na rynku byty do$¢ nerwowe w oczekiwaniu na
macowg decyzje, tym bardziej, ze rynkowi gracze zaczeli
watpi¢, ze Rada w ogodle zdecyduje sie na redukcje stop.
W konsekwencji rentownos$¢ 2-latki wzrosta powyzej
3,50%, podczas gdy 2-letni IRS zblizyt sie do 3,60%.
Decyzja Rady spowodowata znaczacy  spadek
rentownosci/stawek na krotkim koncu ($rednio o 10 pb), a
dostosowania na $rodku i dlugim koncu byly nieco
mniejsze. W konsekwencji nastgpito  wystromienie
krzywych, zaréwno obligacyjnej, jak i IRS. Dodatkowym
czynnikiem, ktéry ograniczat umocnienie na dtugim koncu
krzywej byla sytuacji na rynkach bazowych, gdzie
rentowno$¢  bezpiecznych  aktywéw  wzrosta  po
posiedzeniu EBC, ale réwniez po lepszych danych z USA.
= Aukcja zamiany spotkata sie z dos¢ duzym odzewem ze
strony inwestorow. Popyt inwestoréw skoncentrowat sie na
obligacjach o zmiennym oprocentowaniu - wartosc
sprzedazy WZ0124 wyniosta 2,3 mld zt, co stanowito
prawie potowe sprzedazy ogétem oferowanych obligacji.
Ministerstwo wyniki aukcji moze uzna¢ za sukces,
szacujemy, ze po aukcji potrzeby pozyczkowe brutto sg
juz sfinansowane w 54%.

... podobnie jak naptywaj ace dane

= W tym tygodniu kolejne publikacje krajowych danych
makro, z ktérych wazny bedzie odczyt inflacji za luty. W
naszej ocenie nastapit dalszy spadek CPI, ktérego poziom
juz tylko nieznacznie moze przewyzszaé¢ dolne ograniczenie
wahan celu inflacyjnego NBP. Dane te, ale réwniez dane z
gospodarki realnej, ktére beda publikowane na poczatku
przysziego tygodnia (pokazujgce stabo$¢ sektora
przemystowego) powinny wspieraé krétki koniec krzywych.
= Sytuacja na s$rodku i diugim koncu krzywej obligacyjnej
bedzie zalezala od nastrojow na rynkach bazowych.
Kontynuacja wzrostu rentownosci niemieckich obligaciji
bedzie wywierata presje na krajowg 10-latke. Pierwsze
wsparcie dla 10-letniego benchmarku znajduje sie na
3,95%, a opor to 4,05%.
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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



