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Sytuacja zwi gzana z Cyprem miata najwi ekszy wptyw na notowania na globalnym rynku w trakci e minionego tygodnia.
Brak porozumienia w sprawie pakietu pomocowego Spow odowat znacz acy wzrost awersji do ryzyka. Indeksy
koniunktury dla strefy euro oraz Niemiec rozczarowa 1y, gdy z po kilku miesi acach wzrostéw nast agpit ich spadek. Na
razie nie przes adza to o znacznym pogorszeniu perspektyw o  zywienia w strefie euro, ale sprawia, ze inwestorzy
moga by€ bardziej wra zliwi na kolejne nadchodz ace dane z gospodarki realnej. Informacje o PMI, podo bnie jak
wyd zwiek posiedzenia Fed, byty jednak w cieniu kolejnych d  oniesie n w sprawie Cypru. Panuj acy przez prawie caty
tydzie h pesymizm przyczynit si e do ostabienia zlotego i innych walut regionu CEE. Kr  ajowe dane pokazaly, ze w
polskiej gospodarce wci az dominuj g zimowe nastroje, a pojedyncze zaskoczenia w gor e (np. styczniowa sprzeda z
detaliczna czy lutowe ptace) byly spowodowane jedno razowymi zaburzeniami. Ogolnie dane byly do $¢ stabe,
utwierdzaj ac nas w przekonaniu, ze w | kwartale sytuacja gospodarcza wci az sie pogarszata. Nadal mamy jednak
nadzieje, ze w Il kw. rozpocznie si e odwil z w gospodarce i od tego momentu widzie € bedziemy stopniowe, acz
powolne ocieplenie klimatu gospodarczego.

W tym tygodniu najwa zniejszym czynnikiem dla rynkdéw pozostanie kwestia C ypru. EBC zapowiedziat, ze jesli do
poniedziatku nie zostanie uzgodniony ksztalt pomocy dla tego kraju, odetnie zasilanie cypryjskich bank 6w w
ptynno $¢é. Spowodowatoby to btyskawiczny upadek tamtejszego s ektora bankowego i zwi ekszytoby ryzyko wyj scia
kraju ze strefy euro, co poci agnetoby za sob g mocny wzrost awersji do ryzyka na rynkach. Decyzje w sprawie Cypru
przesadza wiec o nastrojach ju z na pocz atku tygodnia. Zatwierdzenie planu ratunkowego w por ozumieniu z Trojk g
(na co liczymy) powinno wywota € wyrazny wzrost optymizmu. Poza tym opublikowany zostanie szereg wa znych
danych z USA (ostateczny odczyt PKB, dochody i wydatk i konsumentéw, dane z rynku nieruchomo  $ci), ktéry mo ze
mie ¢ wptyw na oczekiwania co do momentu zako nhczenia QE3. W tym tygodniu banki centralne W egier i Czech
podejmuj @ decyzje o stopach procentowych. B edzie to debiut nowego prezesa banku centralnego W  egier
Matolcsyego, zatem rynki b eda obserwowa €, czy nie b edzie chciat prowadzi ¢ zbyt lu znej polityki pieni eznej. W kraju
brak istotnych publikacii.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (25 marca)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (26 marca)
13:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Il % m/m 3,9 - -4,9
14:00 HU Decyzja Banku Centralnego Wegier % 5,00 - 5,25
14:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller | % m/m 1,0 - 0,9
15:00 us Indeks nastrojow konsumentéw 1} pkt 68,3 - 69,6
15:00 us Sprzedaz nowych doméw Il tys. 425 - 437
SRODA (27 marca )
15:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Il % m/m -0,9 - 4,5
CZWARTEK (28 marca )
13:00 Ccz Decyzja Banku Centralnego Czech % 0,05 - 0,05
13:30 us Ostateczny PKB IV kw. % kw/kw 0,5 - 31
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 338 - 336
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych IV kw. min € - -3436 -3367
PIATEK (29 marca)

13:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0,8 - -3,6
13:30 us Wydatki konsumentéw Il % m/m 0,6 - 0,2
13:30 us Bazowy PCE Il % m/m 0,1 - 0,1
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne ] % rlr - - 2,2
14:55 us Indeks Michigan 1} pkt 72,8 - 71,8

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia — Kwartalne dane o bilansie ptatniczym, oczekiwania inflacyjne

mid € Gtéwne elementy bilansu ptatniczego

30 - Saldo obrotéw biezacych —— Saldo obrotéw towarowych
' —— Saldo ustug —— Saldo dochodéw
2.0 Saldo transferéw biezacych

= W tym tygodniu w krajowym kalendarzu nie ma zadnych
kluczowych dla rynku publikaciji.

= Kwartalne dane o bilansie pfatniczym jak zwykle moga
przynie$¢ pewne rewizje w poréwnaniu do miesiecznych
publikacji. Naszym zdaniem pokaza one lekkie pogtebienie
deficytu obrotéw biezgcych w IV kw. w poréwnaniu do Il
kw., ale i tak bedzie on znaczaco mniejszy rok wczesnie;.

= Ciekawsze (szczego6lnie z punktu widzenia inwestoréw
zagranicznych) moga by¢ informacje o zadluzeniu
zagranicznym  Polski i  miedzynarodowej  pozycji
inwestycyjnej na koniec 2012 r.

= Oczekujemy dalszych spadkéw oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych. W marcu beda one zapewne w

okolicach 1,5%, co bedzie kolejnym czynnikiem
Swiadczacym o braku pres;ji inflacyjne;j.
-7.0 -
Ostatni tydzien w gospodarce - Nie wida¢ wiosny w polskiej gospodarce
Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r) =W lutym dynamika wynagrodzen w  sektorze
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——PPI —— Inflacja bez cen zywnosci i energii

—— Place w przeds. Zatrudnienie w przeds.

przedsiebiorstw przyspieszyta do 4,0% r/r, a zatrudnienie
spadto o 0,8% r/r. Wyzsza od oczekiwan dynamika ptac to
przede wszystkim efekt niskiej bazy z lutego 2012 r.
Sytuacja na rynku pracy wcigz pozostaje staba — w
najblizszych miesigcach utrzyma sie ujemna dynamika
zatrudnienia r/r przy bardzo umiarkowanym wzroscie
wynagrodzen. Z drugiej strony, zgodnie z oczekiwaniami,
mamy wzrost funduszu ptac w ujeciu realnym. Sadzimy
jednak, ze wzrost stopy oszczednosci bedzie ograniczat
konsumpcje prywatna.

=Tak jak sie spodziewalismy, stopa
rejestrowanego wzrosta w lutym do 14,4%.
=Luty przyniost dalszy spadek miar inflacji bazowej, a
tempo spadku okazato sie nieco szybsze od naszych i
rynkowych oczekiwan.

bezrobocia

% rlr Wozrost produkcji i sprzeda zy detalicznej

— Produkcja przemystowa

—— Produkcja budowlana

—— Sprzedaz detaliczna (nominalnie)

= Produkcja przemystowa zanotowata w lutym spadek o
2,1% r/ri o 2,4% r/r po wyrbwnaniu sezonowym. Produkcja
budowlana zanotowata kolejny gteboki spadek (o 11,4%
r/r). Byt on nieco wolniejszy niz w poprzednich dwoch
miesigcach, jednak dwucyfrowy spadek nastgpit we
wszystkich dziatach budowlanych.

= Sprzedaz detaliczna zanotowata w lutym spadek o 0,8%
r/r. Dane potwierdzity, ze odbicie dynamiki sprzedazy w
styczniu (do 3,1% r/r) byto jednorazowym zaburzeniem, a
rzeczywisty popyt konsumentéw pozostaje staby.

=W sumie dane potwierdzajg, ze pierwszy kwartat przynosi
dalsze spowolnienie polskiej gospodarki, cho¢ wida¢, ze
skala pogorszenia stopniowo hamuje. Nie zmieniamy
naszej prognozy wzrostu gospodarczego na poziomie ok.
0,5% r/r. Wciaz uwazamy, ze bedzie to dotek cyklu
koniunkturalnego.

Cytat tygodnia - Jesli dane bedg gorsze, pojawi sie przestrzen do obnizek

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RRP, Reuters, 19.03

Trzeba zobaczy¢, co sie bedzie dzialo w gospodarce w | i Il kw. Moim
zdaniem mozna poczekac¢ do lipcowej projekcji i wtedy albo dokona¢ zmiany
stop, albo zmieni¢ nastawienie.

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, TVN CNBC, 20.03

Jestem pesymista. Nie jest oczywiste, ze w drugiej potowie roku bedzie
ozywienie. Gdyby sie okazato, ze przez miesigc lub dwa naptyng gorsze
dane, niz zatozone w projekcji, to wtedy pojawia sie przestrzen, zeby dalej
obniza¢ stopy procentowe, by¢ moze w maju, by¢ moze w czerwcu.

Minutes z marcowego posiedzenia RPP

Niektorzy cztonkowie Rady nie wykluczyli jednak ponownego dostosowania
stop procentowych, jesli naplywajace dane wskazywalyby na nizsza
aktywnos$¢ gospodarczg lub nizszg inflacje niz przewiduje marcowa
projekcja.

Minutes z ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pienigznej pokazaly, ze
niektérzy czlonkowie nie wykluczajg dalszego dostosowania stop
procentowych, gdyby wzrost lub inflacja okazaly sie nizsze od tych
zatozonych w projekcji. Wypowiedzi z ostatnich tygodni wskazuja, ze taki
poglad podziela przynajmniej czworo przedstawicieli RPP. My spodziewamy
sie, ze $ciezka inflacji w krotkim okresie bedzie nizsza od tej z projekcji i
nasze prognozy znalazty wstepne potwierdzenie w ostatnich danych. Nadal
oczekujemy, ze $ciezka wzrostu PKB bedzie mniej wigcej zgodna z
projekcja, chociaz ostatnie dane z gospodarki realnej (i pogorszenie
indeks6w aktywnosci za granica) zwiekszaja watpliwosci odnosnie tempa
ozywienia. Zmiana stop procentowych w kwietniu jest bardzo mato
prawdopodobna, ale jesli nastepne dane beda miaty réwnie negatywnag
wymowe jak ostatnie, RPP moze powaznie rozwazaé obnizke stép
procentowych w maju-czerwcu.
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Rynek walutowy — Decyzje bankdw centralnych regionu wazne dla ztotego
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Waluty regionu pod presj a

= Miniony tydzien byt bardzo niekorzystny dla walut regionu
CEES3. Awersja do ryzykownych aktywéw wywotana przez
sytuacje na Cyprze od samego poczatku wywierala presje
na ztotego, forinta i czeskg korone. Dodatkowo, negatywnie
na notowania tych walut wyptywaly dane z Europy (stabe
PMI i Ifo) i czynniki specyficzne dla poszczeg6inych krajow
w regionie CEE. W Polsce rynek dalej spodziewa sie
kolejnych redukcji stop, czeska korona traci wskutek
utrzymujacego sie ryzyka interwencji banku centralnego, a
forintowi cigzy sytuacja polityczna tym kraju. Poza tym,
S&P obnizyta perspektywe ratingu Wegier do negatywne,;.
W rezultacie, kurs EURPLN przekroczyt 4,19, EURHUF
wrést powyzej 308, a EURCZK ponad 25,85 (w dwdch
ostatnich przypadkach najwyzej od stycznia 2012).

= Pierwszy wykres pokazuje notowania walut od poczatku
roku, kiedy to rozpoczeta sie fala wzrostowa na gietdzie w
USA, ktora pchneta indeks Dow Jones do najwyzszego
poziomu w historii. Wida¢, iz niepewnos$¢ odnosnie dalszych
los6w gospodarki Eurolandu potaczona z ptyngcymi z USA
sygnatami $wiadczacymi o szybkiej poprawie w gospodarce
(stopa bezrobocia najnizsza od 4 lat) sprawia, ze lepiej od
walut CEE w ostatnich tygodniach radzg sobie waluty
bliskie gospodarczo USA. Nie widzimy w najblizszym
czasie duzego potencjatu do umocnienia zlotego. Dopiero
w Kkolejnych miesigcach, jesli odbicie w strefie euro zacznie
obejmowac wiecej panstw, a obnizki stop przez RPP stang
sie mniej prawdopodobne, krajowa waluta moze sie zaczgc¢
stopniowo umacniac.

= Na nadchodzacy tydzien zaplanowane sg posiedzenia
bankéw centralnych Wegier oraz Czech. W ostatnim czasie
forint tracit w oczekiwaniu na zbyt luzng polityke pieniezna,
jaka moze prowadzi¢ nowy prezes banku (byly minister
gospodarki). Wazny bedzie komunikat, ktéry pokaze czy
obawy te sg uzasadnione. Do tego czasu forint pozostanie
zapewne pod presja, co bedzie cigzylo tez ziotemu. Wazne
poziomy na ten tydzien dla EURPLN to 4,16 i 4,20-4,214.
Cypr w centrum uwagi

= Kontrowersyjny pomyst natozenia podatku na depozyty na
Cyprze sprawit, ze handel na rynku EURUSD rozpoczat sie
w poniedziatek na poziomie 1,296 wobec 1,308 na koniec
poprzedniego tygodnia. Inwestorzy obawiali sie, ze przyjecie
takiego rozwigzania moze wywota¢ masowe wycofywanie
depozytow w innych krajach strefy euro, jesli nastgpi
nawrét kryzysu zadtuzeniowego pod wyptywem wydarzen
na Cyprze. W kolejnych dniach kurs pozostat w przedziale
ok. 1,284-1,296 i dopiero w piatek osiggnat na chwile 1,30
po tym jak pojawity sie doniesienia, ze porozumienie moze
zostaé osiagniete w ciggu kilku godzin.

= EBC zapowiedziat, iz do najblizszego poniedziatku bedzie
dostarczat ptynnosé cypryjskim bankom, natomiast dostep
do finansowania w kolejnych dniach bedzie uzalezniony od
tego czy zostanie uzgodniony ksztatt pomocy dla tego kraju.
Kwestia Cypru — podobnie jak w tym tygodniu — moze byé
wiec najwazniejszym czynnikiem dla rynku po weekendzie
i wyznaczy¢ kierunek notowan co najmniej na nachodzacy
tydzien.

= W kolejnych dniach poznamy szereg danych z USA. Fed
w komunikacie z ostatniego posiedzenia wskazal, ze
dopodki stopa bezrobocia nadal jest wysoka, nie planuje
wycofa¢ sie z QE3. Dane z USA mogg mie¢ pewien wplyw
na notowania, ale jak juz zaznaczyliSmy wyzej, kluczowy
bedzie rozwdj sytuacji na Cyprze.
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Rynek stopy procentowej — Wzrost zmiennosci na rynku w ostatnim tygodniu | kwartatu
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Stawki WIBOR coraz ni zej, a FRA dyskontuj a obni zki

= Miniony tydzien przyniést dalszy spadek stawek WIBOR
(nowe historyczne minima), ale réwniez kontraktow FRA.
Ozywienie oczekiwan na dalsze redukcje stép, wspierane
wypowiedziami czionkéw RPP, spowodowalo spadek
FRA9x12 ponizej 3%. Spadek ten byt krotkotrwaty, w
kolejnych dniach stawka ta stabilizowata sie blisko 3%,
wskazujac, ze inwestorzy nabrali przekonania, ze Rada
moze jeszcze obnizy¢ stopy w tym roku.

= Umacnianie sie oczekiwan na dalsze obnizki stop
procentowych (stawki FRA dyskontujg redukcje stép o
prawie 50 pb w perspektywie 9 miesiecy) bedzie wspierato
dalszy stopniowy spadek stawek WIBOR w najblizszych
dniach/tygodniach, w tym WIBOR3M w kierunku 3,35% na
koniec miesiagca.

Dane makro wspieraj a krotki koniec krzywych

= Miniony tydzien przyniést umocnienie na krétkim koncu
krzywych, wspierane pozytywnymi nastrojami po publikacji
danych inflacyjnych, a nastepnie stabszym od oczekiwan
odczytem sprzedazy detalicznej za luty. W efekcie stawka
IRS 2Y ustanowita nowe historyczne minimum (3,18%),
podczas gdy rentownos¢ 2-letniej obligacji spadta ponizej
3,15%, po danych o sprzedazy,

= Sytuacja na diugim koncu krzywej byta bardziej zalezna
od nastrojow na rynkach bazowych. Na dtugim koncu
obserwowalismy dos¢ duza zmiennosé, jednak
umocnienie niemieckiego dtugu wspieratlo krajowag 10-
latke, ktérej rentownosé stabilizowata sie nieco tylko
powyzej istotnego wsparcia na 3,90%.

= Rozszerzenie sie spreaddw asset swap w sektorze 10
lat (do prawie 35 pb, najwyzszego poziomu od poczatku
pazdziernika 2012) spowodowato wyprzedaz obligacji o
zmiennym oprocentowaniu. Spadki cen cze$¢ inwestorow
wykorzystata do akumulaciji tych papieréw.

Koszty emisji SPW coraz ni  zsze

= Ministerstwo finanséw odniosto kolejny sukces jako
emitent, plasujgc w minionym tygodniu obligacje OK0715 i
PS0418 o tgcznej wartosci ok. 8,1 mid zt (przy tgcznym
popycie na poziomie 11,2 mid zl). Obligacje te zostaly
sprzedane z rentownoscig najnizsza w historii, ktéra
wyniosta 3,17% dla 2-latki i 3,432% dla 5-latki (nieco ponizej
poziomoéw z rynku wtdrnego).

= Wyniki aukcji sugerujg, ze popyt generowany byt zaréwno
przez krajowych, jak i zagranicznych inwestoréw. Piotr
Marczak, dyrektor Departamentu Diugu Publicznego w
Ministerstwie Finanséw, powiedziat, ze wyniki aukcji sa
potwierdzeniem oceny inwestorow, ktérzy uwazajg Polske
za bezpieczna przystan regionu.

= Przed nami ostatni tydziern miesigca i ostatni tydzien
kwartatu. To moze generowa¢ wiekszg zmiennosc¢ na rynku,
tym bardziej, ze aktywnos$¢ inwestoréw znaczaco spadnie w
zwiazku ze Swietami Wielkanocnymi. Wczesniej jednak
inwestorzy poznajg plany podazowe na Il kwartat
Realizacja tegorocznych potrzeb pozyczkowych na koniec
marca na poziomie 60% daje duzy komfort i elastycznos¢
dla Ministerstwa jako emitenta. Oferta kwietniowa moze by¢
wyzsza w poréwnaniu do podazy w nastepnych miesigcach,
co bedzie wynikalo z faktu, ze w kwietniu na rynek wptyng
srodki w wysokosci ok. 16 mid zt z wykupu PS0413 oraz
prawie 8 mid zt z ptatnosci odsetkowych od kwietniowych
serii PS i WS. Biezgca wartos¢ zadtuzenia w PS0418 (ktéra
wynosi 24,3 mid zl) sugeruje, ze resort finanséw moze
zdecydowa¢ sie na zaoferowanie nowej serii obligacji PS w
drugim kwartale. W ten spos6b Ministerstwo moze
zaktywizowac¢ popyt w sektorze 5 lat.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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



