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PONIEDZIALEK (3 marca)
2:45 CN PMI — przemyst Il pkt 48,5 - 49,5
9:00 PL PMI — przemyst 1] pkt 54.8 54.4 55.4
9:53 DE PMI — przemyst Il pkt 54,7 - 56,5
9:58 EZ PMI — przemyst Il pkt 53,0 - 54,0
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 0,2 - 0,0
14:30 us Woydatki konsumentow | % m/m 0,1 - 0,4
16:00 us ISM — przemyst I pkt 52,0 - 51,3
SRODA (5 marca)

PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50
9:00 HU PKB 1V kw. % r/r 2,7 - 1,7
9:53 DE PMI — ustugi 1] pkt 55,4 - 53,1
9:58 EZ PMI — ustugi 1] pkt 51,7 - 51,6
11:00 EZ PKB 1V kw. % r/r 0,5 - -0,3
14:15 us Raport ADP 1] tys. 158 - 175
16:00 us ISM — ustugi 1] pkt 53,6 - 54,0
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (6 marca)
9:00 cz PKB 1V kw. % r/r 0,8 - -1,2
11:00 PL Aukcja obligacji OK0716 / WZ0119 (2-6 mid  zt)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,25 - 0,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 335 - 348
PIATEK (7 marca)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1] tys. 150 - 113
14:30 us Stopa bezrobocia 1] % 6,6 - 6,6
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Wydarzenia nowego tygodnia — Korekta PMI, polityka pieniezna bez zmian
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Wskazniki aktywno $ci w przetwérstwie przemystowym

B T R S o o T

=Wstepne indeksy PMI w krajach strefy euro obnizyly sie w
lutym; korekte zanotowat réwniez indeks koniunktury GUS dla
krajowego przemystu (wyréwnany sezonowo), a dodatkowo na
nastroje  przedsiebiorcbw  negatywnie  mogly  wptynaé
wydarzenia na Ukrainie, ktére dla czesci firm moga oznaczaé
ktopoty z utrzymaniem dostepu do rynkéw wschodnich. Dlatego
spodziewamy sie, ze PMI dla Polski zanotuje lekki
(tymczasowy) spadek.

= Posiedzenie RPP bedzie ciekawsze niz w ostatnich
miesigcach, poniewaz Rada bedzie miata do dyspozycji nowe
projekcje CPI i PKB. Naszym zdaniem moga one pokazaé
wyraznie wyzszg sciezke wzrostu gospodarczego w tym roku i
inflacje, ktéra w krotkim horyzoncie moze byé ponizej, ale w
dtuzszym powyzej poprzednich prognoz. Uwazamy, ze RPP nie
wydtuzy obecnego forward guidance, ale tez na razie nie bedzie
sygnalizowac zblizajgcego sie terminu podwyzek stop.

Ostatni tydzien w gospodarce - Rosnacy popyt krajowy wspiera wzrost gospodarczy

Sprzedaz detaliczna, konsumpcja prywatna, fundusz
ptac w sektorze firm (w cenach statych, % r/r)

—— Sprzedaz detaliczna (lewa 0$) Fundusz ptac (prawa os)
Spozycie indywidualne (prawa 0$)

= Wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit w styczniu do 4,8% rir
z 5,8% r/r w grudniu 2013. Dane wskazujg na kontynuacje
pozytywnych tendencji w handlu detalicznym i rosnacag
dynamike popytu konsumpcyjnego. Obroty w handlu
detalicznym (ktére uwzgledniajg handel w matych sklepach, ale
pomijaja sprzedaz samochoddéw) spowolnily w wiekszym
stopniu niz sprzedaz detaliczna (do 2,4% r/r z 5,6% r/r w
grudniu). Warto jednak pamieta¢, ze w ostatnim po6troczu ich
dynamika znacznie przekraczata te ostatnia.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu do
14,0% z 13,4% w grudniu. Tym samym po raz pierwszy od
lutego 2009 r. bezrobocie bylo nizsze niz w analogicznym
miesigcu poprzedniego roku (w styczniu 2013 r. wynosito
14,2%). Spodziewamy sie kontynuacji pozytywnych tendencji w
kolejnych miesigcach. Poprawa na rynku pracy bedzie sie
pozytywnie przektadata na wzrost konsumpcji prywatnej.

% Udziat sktadowych popytu we wzro  $cie PKB

Eksport netto Zmiana zapasow
mmm Nakfady inwestycyjne Spozycie zbiorowe
mmmm Spozycie indywidualne —PKB

=Wzrost PKB w IV kw. 2013 wyniost 2,7% r/r (wobec 1,9% r/r
w Il kw.), a po korekcie sezonowej 0,6% kw/kw, zgodnie z
wczesniejszym szacunkiem GUS.

= Konsumpcja prywatna urosta realnie o 2,1% r/r, czyli
najszybciej od | kw. 2012. Ozywienie bylo tez kontynuowane w
dziatalnosci inwestycyjnej — naktady na $rodki trwate brutto
zwiekszyly sie o0 1,3% r/r. Wkiad popytu krajowego do wzrostu
PKB wyniést 1,2 pp, a eksportu netto 1,5 pp, zatem mozna
$miato powiedzie¢, ze polska gospodarka nie leci juz na
jednym silniku. Popyt krajowy jest wcigz gtdwnie napedzany
konsumpcja prywatna, ale w przeciggu kilku kwartatow takze
inwestycje powinny dotaczy¢.

= Spodziewamy sie dalszego przyspieszenia wzrostu w
kolejnych kwartatach, do ok. 4% r/r pod koniec roku (i do 3,5%
Srednio w catym roku).

Cytat tygodnia — Potrzebny jest staty monitoring sytuacji na Ukrainie

Broni

Potrzebny jest staly monitoring sytuacji gospodarczej na Ukrainie i jej
wplywu na polskg gospodarke. Bedziemy sie starali obserwowaé i

staw Komorowski, Prezydent RP, 26.02, PAP

reagowac.
Janusz Piechoci nski, minister gospodarki, 21.02, PAP

Dzisiaj, kiedy topnieja do minimum zasoby rezerw walutowych, a Ukraina
potrzebuje na powstrzymanie rozpadu gospodarki, bo w tych kategoriach
trzeba o tym moéwi¢, kilkudziesieciu miliardéw dolaréw, wiemy, ze dotyka
to coraz bardziej polskich przedsiebiorstw. (...) To jest przestrzen
gospodarcza, w ktérej w ciaggu ostatnich 25 lat polska przedsiebiorczo$é

zainwestowata najwiecej, bo blisko 1 mid dolaréw.

Rozwdj sytuacji na Ukrainie moze mie¢ istotne znaczenie dla polskiej
gospodarki, m.in. wplywajac nie tylko na nasze relacje handlowe z tym
krajem, ale réwniez z Rosja. Ukraina to nasz 8. najwiekszy rynek
eksportowy z udziatem ok. 3% w catym eksporcie. Rosja to z kolei nasz 5.
najwiekszy partner z udzialem w eksporcie ponad 5% (ekspozycja Polski
na oba kraje jest zdecydowanie najwigksza w regionie). Jeszcze w 2012 r.
Ukraina i Rosja byly krajami, do ktorych eksport z Polski rést w
najszybszym tempie ze wszystkich. W 2013 r. ta dynamika mocno
przygasta, a w tym roku zapewne ucierpi znaczaco, ze wzgledu na
pogarszajacq sie sytuacje gospodarcza w obu krajach, jak i destabilizacje
polityczng. Polscy producenci zywnosci juz odczuwaja skutki ograniczen na
rynek rosyjski. Nalezy tez pamieta¢ o uzaleznieniu Polski od importu gazu
z Rosji, ktéry w znacznym stopniu odbywa sie przez Ukraine.
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Rynek walutowy — Ukraina wcigz straszy

436 - EURPLN Obawy o rynki wschodz ace utrzymuj g sie
= Ubiegly tydzien przyniost nasilenie sie obaw o dalszy rozwoj
432 - sytuacji na Ukrainie i tymczasowo wptyneto to negatywnie na
waluty naszego regionu. Ztoty ostabit sie do 4,19 za euro i do
4,28 - 3,07 za dolara, EURHUF przekroczyt natomiast znowu 310.
Obok ukrainskiej hrywny, najgorzej sposrod walut CEE (oraz z
424 - pozostatych rynkéw wschodzacych) radzit sobie rosyjski rubel.
USDRUB osiggnat prawie 36,27 i zblizyt sie dosc¢ istotnie do
4,20 1 najwyzszego poziomu w historii (36,56) ustanowionego w lutym
2009. Na koniec tygodnia nastgpito odreagowanie na krajowym
416 1 rynku walutowym, EURPLN zakonczyt tydzien blisko poziomu
412 z poniedziatku, ztoty zyskat nieco w stosunku do dolara dzieki
’ silnemu wzrostowi EURUSD w reakcji na dane ze strefy euro.

408 = Pozytywne odczyty PMI dla przemystu za styczen pomogty
FESEEEEETTRNSSG0 R EER22BEEFESS walutom CEE odrobi¢ straty wywotane pierwsza fala obaw o
2T Trwegdogty T USlekxoyg Y9RTEs-A rynki wschodzace. Spodziewamy sie, podobnie jak rynek, ze w
CHFPLN i USDPLN obliczu znacznych spadkéw PMI dla Niemiec oraz strefy euro,
3,61 W naszym regionie rowniez zobaczymy w lutym stabsze odczyty
3,58 niz w poprzednim miesigcu. Co wiecej, sytuacja na Ukrainie
3,55 jest coraz bardziej skomplikowana, co takze moze ograniczy¢

352 potencjat do umocnienia ztotego i innych walut regionu.
222 = Obawa o rynki wschodzace panuje (z przerwami) od poczatku
' tego roku, pojawiajg sie rowniez kolejne ogniska niepewnosci
343 X -2 - .
340 (protesty przeciwko wtadzy w Wenezueli, Tajlandii, nowe watki
3:37 afery korupcyjnej w Turcji). Warto przypomnieé¢, ze wg MFW, w
334 tym roku przewaga wzrostu PKB grupy panstw rozwijajacych
331 sie nad rozwinietymi bedzie najnizsza od 2001. Wszystko to
328 moze spowodowagé, ze tempo oczekiwanej przez nas aprecjaciji

zlotego bedzie w dalszej czesci roku bedzie stabsze, niz do tej
pory prognozowalismy.

Dane o inflacji wspieraj g euro przed decyzj q EBC

= Najwiekszy wptyw na EURUSD w minionym tygodniu miaty
obawy o Ukraine i inflacyjne dane ze strefy euro. Nasilenie sie
EURUSD niepewnosci w zwigzku z dalszym rozwojem sytuacji za naszg,

3,25
3,22

CHFPLN (lewa0$) =~ ——USDPLN (prawa 0$)

1,39 - X . P . . -
138 1 wschodnig granicg (mobilizacja wojsk ros_yjsk!ch czy tez widmo
' bankructwa Ukrainy) pchnety kurs dynamicznie w do6t do 1,364.
137 1 Na koniec tygodnia nastgpito jednak szybkie odbicie do 1,38,
1,36 7 kiedy okazato sie, ze wstepny odczyt lutowej inflacji dla strefy
135 euro byt nieco wyzszy od oczekiwan.
134 1 = Pigtkowy odczyt spowodowat ostabienie oczekiwan na ciecie
133 1 stép przez EBC w tym tygodniu. Na najblizszym posiedzeniu
1,32 7 bank centralny bedzie miat do dyspozycji nowe prognozy PKB
1,31 1 oraz HICP i ich wydzwiek moze mie¢ wptyw na retoryke EBC.
1,30 - Opublikowane z tym tygodniu prognozy Komisji Europejskiej
1,29 - pokazaly, iz do 2016 inflacja pozostaje ponizej 2% i podobny
1,28 - obraz sytuacji pokaza¢ moga najnowsze prognozy EBC, co
1,27 powinno przesadzi¢ o utrzymaniu gotebiego tonu komunikatu.
FESSEEEEEFERRS S0 EERI2 2T E33 Poza tym, od lutowego posiedzenia EURUSD wzrost z 1,355
ST rrogdeztg TS8Ry YeRTEsSTN do 1,38, co réwniez sktoni EBC do utrzymania retoryki, ktora
EURHUF | EURCZK nie povv_inna dodatkowo Wspiera_lé euro. V_Vys_tapienie now_ej
316 r 281  szefowej Fed z zeszlego tygodnia wskazuje, ze QE3 bedzie
313 4 P dglej ogranic;ane przy jednoczesnej analizie wpltywu srogiej
310 ' zimy na publlkovyane'dane.. Ewgntualny staby odczyt z ryr!ku
273 pracy za luty moze wiec nie byc tak korzystny dla dolara, jak
307 1 przed wystgpieniem Yellen.
304 r 269  Korona i forint czekaj g na wazne informacje
301 - L 265 =Oprocz nastrojow globalnych, istotne dla forinta oraz korony
208 moga by¢ ostateczne dane o PKB za IV kw. Publikowane w
- 261  potowie lutego wstepne szacunki zaskoczyty dos¢ wyraznie na
295 4 L 57 plus, wiec inwestorzy oczekujg potwierdzenia tych pozytywnych
202 ! ' sygnatow. Wczesniej, bo w poniedziatek, istotne wiesci moga
289 L 253 ngp#ynq_é z Wegier. Tamtt_ajszy trybunat konstytucyjny wypov_vie
sie bowiem nt. legalnosci kredytow walutowych oraz tego jak
286 A A A A PO A A R O 249 mozna zmieni¢ umowy kredytowe, aby pomoéc zadiuzonym w
b gEEEEEEE§$§E$§EE§§£§§§$E§§§ walucie obcej. Komentarz trybunaly bedzie odpowiedzia na

prosbe wegierskiego ministerstwa sprawiedliwosci.
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Rynek stopy procentowej — Niewielki wptyw RPP, kluczowe rynki bazowe
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Nachylenie krzywej FRA i PMI dla polskiego przemyst
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Udziat inwestoréw zagranicznych i polskich bankéw w
ztotowych, rynkowych obligacjach
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FRA9x12 blisko poziomu réownowagi?

= Stawki rynku pienieznego nie zmienity sie w zesztym tygodniu,
w przypadku FRA takze nie odnotowano z duzych zmian, tylko
w przypadku dtuzszych stawek nastapit lekki ruch w dot w slad
za umocnieniem obligacji i spadkiem IRS.

= Stawki WIBOR od 3 do 12 miesiecy sg ok. 20-30 pb powyzej
gtéwnej stopy NBP. FRA wyceniajg stabilizacje WIBOR-u 3M
w horyzoncie 6 miesiecy oraz wzrost o 20 pb na koniec roku w
stosunku do biezacych poziomoéw. My oczekujemy wzrostu 3-
miesiecznej stawki o 25 pb do grudnia 2014 przy utrzymaniu
réznicy ze stopg NBP w przedziale 20-30 pb. Wg nas, nie ma
wiec obecnie powodu do duzych zmian FRA9x12. Rowniez jesli
spojrzymy na nachylenie krzywej FRA w kontekscie fazy odbicia
gospodarczego (mierzonego indeksem PMI), to dochodzimy do
wniosku, iz FRA9x12 osiggnat pewien poziom réwnowagi. Co
wiecej, oczekujemy korekty ostatniego wzrostu PMI, co réwniez
powinno stabilizowa¢ nachylenie krzywej. Nie sadzimy bowiem,
by RPP data inwestorom w tym miesigcu wskazéwki odnosnie
przysztych zmian stop NBP. Z drugiej strony, brak
przedtuzenia forward guidance moze by¢ dla niektérych lekkim
sygnatem, ze RPP nie jest przekonana o koniecznosci
utrzymania stabilnych stép w Il pétroczu.

IRS w dét dzi eki umocnieniu rynkéw bazowych

= Mimo zaostrzenia sie sytuacji na Ukrainie i deprecjacji ztotego
(oraz innych walut z naszego regionu), stawki IRS i rentownosci
obligacji obnizyly sie, szczegolnie na srodku oraz dtugim koncu
krzywych. Powyzsze negatywne czynniki zostaly zniwelowane
przez umocnienie 10-letnich Bundéw na fali odwrotu inwestoréw
od ryzykownych aktywow (rentownos$¢ diugoterminowego dtugu
Niemiec spadta tymczasowo ponizej wsparcia na 1,60%). IRS
spadty w rezultacie o 3-5 pb na odcinku od 2 do 10 lat. Stawki
dla 2, 5i 10 lat znalazty sie w okolicy najnizszych pozioméw od
trzeciej dekady stycznia.

= Dane Ministerstwa Finansow pokazaly, ze nominalna warto$¢
zlotowych, rynkowych obligacji w posiadaniu zagranicy spadta
w styczniu o 6,9 mld zt, najmocniej od pazdziernika 2013. Za te
redukcje zaangazowania odpowiada gtéwnie wykup OK0114,
ktdrej ta grupa inwestoréw posiadata ponad 8 mld zt na koniec
grudnia 2013. Jak wida¢, zagranica nie zrolowata gotowki, jej
niewielkim zainteresowaniem cieszyta sie réwniez nowa 2-latka
(OK0716), ktérej inwestorzy ci kupili w styczniu tylko 200 min
zk. Po styczniu zaangazowanie zagranicy procentowo jest
najnizsze od maja 2012, a w wartosciach bezwzglednych od
wrzesnia 2012. Na znaczne zakupy zdecydowaty sie hatomiast
krajowe banki (+6,2 mld zt od konca grudnia), ich aktywnos$¢é
skupita sie na srodku i dlugim koncu krzywej (serie PS i DS).
Konserwatywna poda z na aukcji, Bundy wci gz wazne

= Na zaplanowanej na najblizszy czwartek aukcji zaoferowane
bedq obligacje OK0716 oraz WZ0119 za 2-6 mid zt. Zgodnie z
wczesniejszymi sugestiami wiceministra finanséw Wojciecha
Kowalczyka jest to ,konserwatywna” wartos¢ oferty. Papier z
dtugiego konca krzywej to zapewne odpowiedz na popyt ze
strony krajowych inwestoréw, krotki koniec powinien znalez¢
chetnych w okresie niepewnosci i zawirowan na rynku.

= Uwazamy, ze RPP nie wydtuzy obecnego forward guidance i
nie zasugeruje jednoczesnie terminu ewentualnej podwyzki
stop. W obliczu nadal niestabilnej sytuacji na Ukrainie, krajowy
rynek bedzie pod wptywem Bundéw i notowan ztotego. O ile w
okresach niezbyt wysokiej awersji do ryzyka IRS i rentownosci
obligacji moga podazaé¢ za rynkami bazowymi, o tyle w razie
powaznego zaostrzenia sytuacji na pierwszy plan wysungg¢ sie
moze bliskie sasiedztwo Polski i Ukrainy (a takze powigzania
gospodarcze), co moze z kolei negatywnie wplyng¢ na wycene
krajowego dtugu. Po ostatnich spadkach, rentownosci 5- i 10-
letnich polskich benchmarkéw sg obecnie blisko linii trendu
wzrostowego.
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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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
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 istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



