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Kolejne lepsze od prognoz dane z USA i nadzieje na z wiekszenie stymulacji pieni eznej przez Bank Anglii i Bank
Japonii sprawity, ze ameryka nskie indeksy gietdowe ponownie ustanowity rekordowo wysokie poziomy. Najwi ekszy
wptyw na polski rynek miaty jednak wydarzenia krajo we i regionalne. Ni zsza od oczekiwa n inflacja za luty ostabita
ztotego w relacji do euro i pchn ela 2-letni IRS do najni zszego poziomu w historii (zyskaty te  z obligacje). Presj e na
zlotego wywieralo te z ostabienie forinta. EURHUF wzrést do najwy zszego poziomu od pocz atku 2012 z powodu obaw
o prowadzenie zbyt lu znej polityki pieni eznej przez nowego prezesa banku centralnego W  egier.

Publikacja szeregu istotnych danych pokazuj acych tendencje zachodz ace w gospodarce europejskiej i
ameryka nskiej zwrdci zapewne uwag e inwestorow w tym tygodniu. Przed miesi acem PMI dla przemystu pokazaty
lekkie spowolnienie tempa wzrostu aktywno  $ci w tym sektorze, natomiast ZEW oraz Ifo kontynuowa 1ty wyra zne
zwyzki. Istotne dla rynku b edzie jaki obraz poka za indeksy za marzec. W ostatnich tygodniach opubliko wano
natomiast szereg du zo lepszych od prognoz danych z USA (m.in. z rynku pr  acy czy indeks ISM dla przemystu), co
sprawito, ze zakonczenie/ograniczenie QE3 przez Fed w tym roku stato s ie wg inwestoréw bardziej prawdopodobne.
Istotny zatem z tego punktu widzenia b  edzie komunikat z posiedzenia ameryka nskiego banku centralnego oraz jego
ocena ostatnich danych. Bie zacy obraz gospodarki zostanie uzupetniony przez nowe prognozy PKB, inflacji i stopy
bezrobocia, jak réwnie z oczekiwany przez cztonkéw horyzont utrzymywania st Op procentowych na rekordowo
niskim poziomie. Wa znych danych nie zabraknie te z w kraju, spo $rdd ktérych najwi ekszy wptyw na rynek mo ze mieé
odczyt produkcji przemystowej (nasza prognoza jest poni zej rynku). Publikacja ta mo ze zainicjowa € dalszy spadek
IRS, jak tez ostabi ¢ zlotego. Chocia z rynek mo ze coraz odwa zniej wycenia € szanse na obni zke stop przez RPP,
naszym zdaniem, aby do tego doszio, konieczna b  edzie — obok ni zszej inflacji — gorsza ni  z przewidziano w projekciji
NBP sciezka wzrostu gospodarczego. Na razie nie spodziewamy  sie takiego scenariusza.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (18 marca)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Il % rlr 2,7 3,4 0,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Il % rlr -0,9 -0,8 -0,8
14:00 PL Inflacja bazowa Il % rlr 1,4 1,2* 1,4
WTOREK (19 marca)
11:00 DE Indeks ZEW i pkt 47,5 - 48,2
13:30 us Rozpoczete budowy doméw Il tys. 920 - 890
13:30 us Pozwolenia na budowe domow Il tys. 928 - 925
14:00 PL Produkcja przemystowa Il % rlr -1,4 -3,3 0,3
14:00 PL Produkcja budowlana Il % rlr -9,8 -5,8 -16,1
14:00 PL PPI Il % rir -0,5 -0,4 -1,2
SRODA (20 marca)
11:00 PL Aukcja obligaciji
19:00 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (21 marca)
2:45 CN Wstepny PMI — przemyst 1] pkt 50,9 - 50,4
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst 1] pkt 50,5 - 50,3
9:58 EzZ Wstepny PMI — przemyst 1] pkt 48,2 - 47,9
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 341 - 332
14:00 PL Minutes RPP
15:00 us Sprzedaz doméw Il min 5,0 - 4,92
15:00 us Indeks Philly Fed ] pkt -2,0 - -12,5
PIATEK (22 marca)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Il % rir 0,6 1,0 3,1
10:00 PL Stopa bezrobocia Il % 14,5 14,4 14,2
10:00 DE Indeks Ifo i pkt 107,7 - 107,4

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters  *prognoza po danych o inflacji
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Wydarzenia nowego tygodnia — Rynek pracy i produkcja stabng, brak presji inflacyjnej

Ptace i zatrudnienie w przedsi

ebiorstwach (% r/r)

Lhang

= Spodziewamy sie odbicia dynamiki ptac do 3,4% r/r w
lutym z 0,4% w styczniu. Bedzie to jednak przejsciowe
zaburzenie trendu, wynikajace z tego, ze rok temu
przyspieszono wyptate czesci wynagrodzen w zwigzku z
podwyzkg skladki rentowej od lutego. Skutkuje to efektem
wysokiej bazy w styczniu i niskiej w lutym. Spodziewamy
sie, ze w kolejnych miesigcach tempo wzrostu ptac wroci
do trendu ok. 2% r/r.

= Liczba miejsc pracy w sektorze przedsiebiorstw
zapewne ponownie sie obnizyta ujeciu m/m, w efekcie
roczne tempo spadku zatrudnienia pozostato na podobnym
poziomie jak w styczniu. Sygnaly wzrostu popytu na prace
pojawig sie najwczesniej w drugiej potowie roku.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta naszym
zdaniem do 14,4% w lutym z 14,2% w styczniu. Jest to

* —— Zatrudnienie w przeds. —— Place w przeds. ZgOdne z szacunkami MPiPS.

% rir Wzrost produkciji i sprzeda  zy detalicznej = Po odbiciu dynamiki produkcji przemystowej w styczniu,

35 za ktérym stata gtownie wieksza liczba dni roboczych, w
30 lutym ponownie zobaczymy spadek w ujeciu r/r.
25 = Spodziewamy sie rowniez spowolnienia wzrostu
2 sprzedazy detalicznej, po jednorazowym wyskoku w
15 styczniu, wynikajacym m.in. z przesuniecia wyptat doptat
10 dla rolnikow.

5 = Jedynie w budownictwie tempo spadku produkcji moze

sie zmniejszy¢, gtdwnie ze wzgledu na efekt niskiej bazy

S S o = =« = o (niekorzystna pogoda rok temu).

2 é 2 3 é é 2 3 = W sumie, dane nie potwierdzg naszym zdaniem
wyraznego ozywienia w | kw., co moze wzmocni¢
spekulacje rynku nt. kolejnych obnizek stép w tym roku.
= PPl w lutym szacujemy na -0,4% r/r, inflacje bazowg w

.25 |~ Produkcja pizemysiowa —— Produkcja budowlana styczniu na 1,5% r/r a w lutym na 1,2% r/r. Dane

—— Sprzedaz detaliczna (nominalnie)

potwierdzg brak presji na wzrost cen.

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja najnizej od 6 lat

% rlr Wskazniki inflacji

10 +

9

8 -

7

6

5

4

3

2

1] / \\
0+ . R R e e BRI
® @ @ @ lof/o © © = = = - o o
1% S S oS ‘—‘—v‘—‘—‘—_‘_‘_‘_v
F m 2L L T L L 5 T L L 5 T 2 75
2T E @ \%/E‘" = £ @ = g @ =

Inflacja bez cen zywnosci i energii

= Stopa inflacji obnizyta sie z 1,7% r/r w styczniu do 1,3% w
lutym, najnizszego poziomu od ponad 6 lat, i po raz kolejny
okazata sie nizsza od oczekiwan. Rewizja wag w koszyku
CPI byta niewielka i nieznacznie podniosta stope inflacji (o
ok. 0,02pp). Spodziewamy sie dalszego spadku inflacji CPI
w kolejnych miesigcach, nawet ponizej 1%. Oznacza to, ze
zaczyna materializowac sie scenariusz sciezki inflacyjnej
nizszej, niz przewidywana w ostatniej projekcji NBP.

=Dane o bilansie ptatniczym potwierdzity spodziewang
poprawe dynamiki eksportu w styczniu, przy nizszym od
prognoz imporcie. Poprawa bilansu handlowego bedzie
giéwnym czynnikiem sprawczym ozywienia polskiej
gospodarki w tym roku.

=W lutym podaz pienigdza M3 wzrosta o 5,6% r/r.
Odnotowano nieznaczne przyspieszenie wzrostu
depozytow (5,2% r/r) i kredytow (3,8% r/r).

Cytat tygodnia — Zobaczymy, co sie bedzie dziato w gospodarce

Zyta Gilowska, cztonkini RPP, Reuters, 11.03

Dos$¢ wysokie jest prawdopodobienstwo braku zmian poziomu
nominalnych stép procentowych NBP w kilkumiesigcznej perspektywie
Marek Belka, prezes NBP, Reuters, 12.03

Nie chciatbym dzisiaj rozwaza¢ kwestii dalszych obnizek. To nie jest
wiasciwy moment. Zobaczymy, co sie bedzie dziato w gospodarce.
Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, Reuters, 14.03

Nalezy poczeka¢ na kolejne dane, by oceni¢ trwatos¢ tendencji
[spadku inflacji].

Anna Zieli Aska-Gtebocka, cztonkini RPP, TVN CNBC, 14.03

Jak na razie mysle, ze 3,25 to jest pewien poziom, ktéry pozwala na
krétkookresowe ‘wait and see’.

Wypowiedzi czlonkéw RPP sugeruja, ze stopy NBP nie ulegng zmianom w
kilku najblizszych miesigcach. Rada chce przyjrze¢ sie rozwojowi sytuaciji
gospodarczej zanim podejmie kolejne decyzje, co oznacza przerwe
przynajmniej do czerwca (kiedy beda znane dane o PKB za | kw.) lub do
lipca (nowa projekcja NBP). Rada data do zrozumienia, ze pole do dalszych
obnizek moze sig pojawi¢, jesli rzeczywisto$¢ gospodarcza wyraznie
odchyli sie od scenariusza przewidywanego w projekgji. Sciezka inflacyjna
faktycznie moze by¢ nizsza od tej z raportu NBP, ale raczej tylko
przejsciowo, w najblizszych miesigcach. Dodatkowo, wazniejszy naszym
zdaniem bedzie rozwdj sytuacji w gospodarce realnej, a tu nie
spodziewamy sie znaczacych odchylen — stopniowo powinny pojawia¢ sie
sygnaly, ze po osiggnieciu dna w | kw. tempo wzrostu PKB bedzie
przyspieszac¢ w kolejnych kwartatach. Jesli Rada nie obnizy stép do lipca, w
Il pélroczu juz tez raczej tego nie zrobi.
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Rynek walutowy — Krajowe dane makro podtrzymujg presje na ztotego
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Dane inflacyjne ostabity ztotego

= W minionym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem na
rynku FX byta srodowa publikacja danych inflacyjnych. Do
tego czasu kurs EURPLN zachowywat sie wzglednie
stabilnie, wahajac sie miedzy 4,12-4,15. Publikacja lutowej
inflacji CPI, na chwile, pchneta kurs EURPLN do 4,157.

= Bardziej wrazliwy na wydarzenia globalne byt kurs
USDPLN. Spadek kursu EURUSD po lepszych od
oczekiwan danych w USA spowodowat wzrost USDPLN do
poziomu 3,20. Dodatkowo oczekiwania na odczyt krajowej
inflacji przyczynity sie do wzrostu powyzej 3,21 (najwyzszy
poziom od konca listopada 2012). Byta to jednak tendencja
krétkotrwata i na koniec tygodnia kurs USDPLN oscylowat
ponizej 3,18.

= W tym tygodniu kolejne publikacje danych makro, w tym
najwigeksze znaczenie dla rynku beda mialy dane o
produkcji. Nasza prognoza jest jedng z najbardziej
pesymistycznych na rynku (oczekujemy spadku o ponad 3%
r/r) i jej materializacja moze oznacza¢ kolejny impuls dla
ostabienia ztotego. Wcigz obowigzujacy dla kurs EURPLN
jest przedziat 4,12-4,18.

Kurs EURUSD jak bumerang powraca w kierunku 1,30

= Naptyw lepszych od oczekiwan danych z USA wskazuje,
ze kondycja amerykanskiej gospodarki poprawia sie
szybciej niz europejskiej. To skutkowato spadkiem kursu
EURUSD w kierunku 1,29 (minimum wyniosto 1,291),
ponizej dolnego ograniczenia konsolidacji na ok. 1,296. Nie
trwato to jednak dtugo, gdyz po tym spadku nastgpita
korekta i kurs ponownie powrdcit w okolice 1,30 przed
piatkowa publikacjg danych z USA. Wsparciem dla wspolnej
waluty byly wyniki aukcji dtugu peryferii.

= Konsolidacja kursu EURUSD w przedziale 1,296 — 1,316
jest wciaz obowigzujacym scenariuszem. W tym tygodniu
szereg istotnych danych z gospodarki europejskiej (indeksy
PMI dla catej strefy euro, ZEW i Ifo dla Niemiec), ktore
moga dac impuls do wybicia sie z tego przedziatu. Nie bez
znaczenia dla inwestoréw bedzie posiedzenie Fed. Rynek
nie oczekuje zmian stép procentowych, jednak retoryka
komunikatu (biorac pod uwage, ze rynkowi gracze nie
wykluczajg zakonczenia QE3 w tym roku) moze wyznaczy¢
trend na nadchodzace dni/tygodnie.

= Zgodnie z oczekiwaniami Narodowy Bank Szwajcarii nie
zmienit stop procentowych i kolejny raz podtrzymat polityke
minimalnego kursu wzgledem euro na poziomie 1,20. Kurs
EURCHF nieznacznie wzrést do 1,2370.

Silna presja na ostabienie forinta

= Miniony tydziehA na rynku EURCZK przebiegat dos¢
spokojnie. Kurs EURCZK, po lepszych od oczekiwan
danych o sprzedazy detalicznej, nieznacznie obnizyt sie do
25,5. Umocnienie czeskiej waluty okazato sie krotkotrwate i
kurs ponownie powrdcit w okolice 25,6 na koniec tygodnia.

= Oczekiwania na kontynuacje cyklu fagodzenia polityki
monetarnej przez bank centralny Wegier, ktére umocnity sie
po lutowym odczycie inflacji (spadek do 2,8% r/r z 3,7% rir
w styczniu) oraz dziatania rzadu to gtdwne czynniki
ostabiajgce wegierskg walute. W efekcie kurs EURHUF
wzrést powyzej 307, najwyzszego poziomu od stycznia
2012.

= Forint pozostaje najstabszg walutg w regionie (patrz
wykres obok). Presja na ostabienie bedzie sie utrzymywata,
chociaz koniec tygodnia przyniést korekcyjne umocnienie
HUF. Istotne wsparcie dla EURHUF znajduje sie na 302-
300.
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Rynek stopy procentowej — Produkcja moze pociagna¢ rentownosci dalej w dét
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Niska inflacja trz esie rynkiem stopy procentowej

= Publikacja nizszej od oczekiwan inflacji miata najwiekszy
wplyw na notowania na krajowym rynku stopy procentowej
w trakcie minionego tygodnia.

= WIBOR-y od 1 do 12 miesiecy po szybkim dostosowaniu
po decyzji RPP o obnizeniu stép NBP o 50 pb, w kolejnych
dniach spadaly juz w tempie widzianym przed tg decyzja,
kiedy to gtéwna role odgrywata retoryka Rady sugerujgca
zblizajacg sie przerwe. Po danych o inflacji WIBOR-y
spadly jednego dnia nawet o 5-6 pb dla stawek 6-12
miesiecznych wobec spadkéw rzedu 1 pb (lub stabilizaciji)
w poprzednich dniach.

= FRA kontynuowaly spadki zainicjowane po decyzji RPP,
dzienne tempo znizek byto calkiem wyrazne (3x6 spadt o
18 pb, 6x9 o0 25 pb w ciggu minionego tygodnia — gtéwna
czes$¢ ruchu miata miejsce w reakcji na dane o inflacji). W
naszej opinii, w lutym produkcja przemystowa spadta nieco
mocniej niz sie spodziewa rynek, co wraz z retorykg RPP
wskazujacg na mozliwo$¢ dalszych redukcji stép i danych
o inflacji moze wspiera¢ trend spadkowy FRA w najblizszym
tygodniu.

= Nizsze od prognoz dane o inflacji pchnely 2-letni IRS do
najnizszego poziomu w historii (do ok. 3,22% po spadku o
ponad 20 pb w trakcie tygodnia). W podobnej skali ruch w
dot zanotowaly tez stawki 5- i 10-letnie — pierwsza z nich
tez zanotowata rekord (3,37% — 3 pb ponizej rekordu z
grudnia 2012), a druga jest juz tylko 3 pb powyzej
rekordowych miniéw osiagnietych pod koniec 2012.

= Wyrazny spadek rentownosci zanotowano tez na rynku
obligacji i tez po danych o inflacji. Najwiecej zyskat srodek
krzywej (26 pb przy 16 pb dla 2 lati 17 dla 10 lat).

W tym tygodniu wstrz as mo ze wywota ¢ produkcja

= Nadchodzacy tydzien zapowiada sie na krajowym rynku
bardzo ciekawie. Nasza prognoza produkcji przemystowej
jest ponizej oczekiwan rynku, co moze wygenerowac ruch
w dét w notowaniach IRS i rentownosci obligacji. O ile skala
spadku tych pierwszych moze byé poréwnywalna z ruchem
po danych o inflacji, o tyle w przypadku dtugu umocnienie
moze by¢ ograniczone przez perspektywe aukcji obligacji.
= Uwazamy jednoczesnie, ze potencjat do dalszego spadku
IRS w kolejnych miesigcach jest ograniczony. CPI bedzie
co prawda dalej mocno spadac, ale coraz wiecej sygnatow
poprawy sytuacji w aktywnosci gospodarczej moze by¢ dla
RPP istotniejsze, co moze z kolei ogranicza¢ przestrzen do
dalszych redukcji stop NBP.

= W $rode odbedzie sie ostatnia w | kw. aukcja obligacji, na
ktorej Ministerstwo Finansow zaoferuje obligacje z koszyka
OKO0715/PS0418/WZ0117. Z danych resortu wynika, ze na
koniec stycznia inwestorzy zagraniczni  posiadali
odpowiednio 9% i 7% dotychczasowej emisji nowych 2-
oraz 5-letnich benchmarkéw. Ostatni raz tak niski udziat w
2-letnim dlugu w miesigcu jego pierwszej emisji inwestorzy
zagraniczni mieli w pazdzierniku 2010 (ok. 5% w OK0113).
W kolejnych miesigcach szybko zwiekszali swoje
zaangazowanie, nawet mimo szybko rosnacej inflacji.
Popytowi na s$rodowej aukcji moga sprzyja¢ dane o
produkcji przemystowej, ktére moga nasili¢ oczekiwania na
kolejne obnizki stép procentowych przez RPP.

= O ile krotki koniec i $rodek krzywej beda zapewne gtownie
pod wptywem krajowych danych i wynikéw aukgcji, 10-latka
bedzie reagowac¢ w najwiekszym stopniu na rozwoj sytuaciji
na dtugim koncu niemieckiej krzywej rentownosci. Liczba i
istotno$¢ danych o aktywnosci ekonomicznej i ocena przez
Fed sytuacji w amerykanskiej gospodarce mogg wywotaé
wzrost zmiennosci na rynku.
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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 wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly 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 kontaktowa¢ 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



