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PONIEDZIALEK (10 marca)

9:00 cz CPI Il % r/r 0,2 - 0,2

10:30 EZ Index Sentix 11l pkt 14 - 13,3
WTOREK (11 marca)

8:00 DE Eksport | % m/m 1,2 - -0,9
8:00 DE Import | % m/m 1,2 - -0,6
9:00 HU PKB 1V kw. % rir 2,8 - 1,7
9:00 HU CPI Il % r/r - - 0,0
15:00 us Zapasy hurtownikow | % m/m 0,3 - 0,3

SRODA (12 marca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 0,5 - -0,7
CZWARTEK (13 marca)

14:30 us Ceny importu 1] % m/m 0,5 - 0,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna 1] % m/m 0,3 - -0,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw 1] % m/m 0,2 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 330 - 323

PIATEK (14 marca)

8:00 DE Inflacja HICP 1] % r/r 1,0 - 1,2
14:00 PL CPI 1 % rlr 0,8 0,8 0,7
14:00 PL Poda z pieni gdza M3 1] % r/r 54 5,6 55
15:55 us Wstepny indeks Michigan 1 pkt 81,8 - 81,6

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa fax 22 586 83 40

Web site: http://www.bzwbk.pl
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88
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Piotr Bielski 22534 18 87
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DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
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Wroctaw 71 369 9400
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Wydarzenia nowego tygodnia - Inflacja lekko drgnie w gore
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= Pigtkowe dane o inflacji pokazg nie tylko odczyt za luty, ale tez
nowg strukture wag koszyka CPl i zrewidowang wartosé
styczniowa. Nasza prognoza wskazuje na lekki wzrost inflacji w
lutym do 0,8% r/r, w znacznym stopniu pod wplywem wyzszych
cen tytoniu i alkoholu (rozlozony w czasie efekt styczniowej
podwyzki akcyzy).

= Zmiany wag w koszyku, podobnie jak w poprzednich latach,
powinny mie¢ raczej niewielki wptyw na dynamike CPI. Wg
naszych szacunkoéw, ten czynnik moze podnies¢ inflacje w tym
roku o ok. 0,04 pkt. proc. Analiza zmian wzglednego poziomu
cen w 2013 r. sugeruje wzrost udziatu wydatkéw na zywnos$¢ i
napoje oraz alkohol i tyton, ale badanie budzetéw gospodarstw
domowych wskazuje na mniejszg wage wydatkéw na zywnos¢ i
transport, a wieksza uzytkowania mieszkania. W sumie jednak
wptyw tych zmian w koszyku na prognoze CPI jest podobny.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dalsze ozywienie w przemy$le, stopy pozostang niskie na dituzej
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= Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést w lutym do 55,9
pkt z 55,4 pkt w styczniu, przewyzszajac nasze i rynkowe
oczekiwania. Do dalszego wzrostu przyczynity sie rosnace,
najszybciej od kwietnia 2004, zamowienia. Korzystnie na te
kategorie wplywat zaréwno popyt krajowy, jak i zagraniczny (ten
drugi rost w drugim najszybszym tempie od ponad trzech lat).
Lutowy wzrost produkcji byt wg raportu najszybszy od listopada
2010. W dalszym ciggu bardzo pozytywnie zaskakujg informacje
0 zatrudnieniu. Subindeks dla tej kategori — po silnym
przyspieszeniu w styczniu — spadt, ale utrzymat sie w lutym na
wysokim poziomie.

= Obok postepujacej poprawy koniunktury, dane potwierdzity, ze
na tym etapie ozywienia gospodarczego nie jest obecna presja
inflacyjna. Badanie pokazalo bowiem, ze koszty produkciji
spadty najmocniej od kwietnia 2013.

Projekcje NBP kolejnych Raportach o inflacji

2014
2015
2016

2014
2015
2016

Wzrost PKB

Mar 13
1,4-3,7
1,9-4,4

Lip 13
1,2-3,5
1,6-4,2

Lis 13
2,0-3,9
2,1-4,5

Inflacja CPI

Mar 14
2,9-4,2
2,7-4,8
2,3-4,8

Mar 13
0,8-2,4
0,7-2,4

Lip 13
0,4-2,0
0,7-2,4

Lis 13
1,1-2,2
1,1-2,6

Mar 14
0,8-1,4
1,0-2,6
1,6-3,3

=Rada Polityki Pienieznej wydluzyla sugerowany okres
stabilnych stép procentowych do konca Il kw. 2014. Nowa
projekcja wzrostu gospodarczego zostata podwyzszona - srodek
przedziatu na 2014 r. wynosi 3,5% (poprzednio ok. 2,5%), co
jest zgodne z naszag prognozg (i powyzej konsensusu). Nieco
szybszy wzrost PKB przewidywany jest w roku 2015. Co
ciekawe, projekcja inflacji zaktada, ze mimo ozywienia
gospodarczego inflacja utrzyma sie wyraznie ponizej celu w
latach 2014-15 (podobnie jak w poprzedniej projekcji) i wzrosnie
w kierunku celu dopiero w 2016 r.

= Naszym zdaniem odbicie inflacji w gére moze byé szybsze niz
wskazuja prognozy banku centralnego. Niemniej, ton
komunikatu Rady i wypowiedzi jej prezesa (patrz nizej)
wskazujg wyraznie, ze perspektywa pierwszej podwyzki stdp sie
oddalita.

Cytat tygodnia — Rada nie weZmie sie do roboty zaraz po Il kwartale

Marek Belka, Prezes NBP, 05.03, konferencja prasowa

Mysle, ze projekcja dosy¢ jednoznacznie i z duza sitg pokazuje duzag
przewidywalnos¢ w krotkim okresie. | nie wynika, abysmy mogli sie
obawia¢ w czasie kilku kwartatow jakich$ presji na inflacje. Wydawato
nam sie, ze jesli bedziemy dluzej zwleka¢, to reakcje rynkowe beda
graniczace ze zniecierpliwieniem. Projekcja pokazuje bezinflacyjng

RPP

Sciezke wzrostu w horyzoncie projekcji, wiec z czym tu czekac. (...)

Taki wariant jednogtosnie przyjelismy. Dyskutowalismy wariant do konca
roku, ale swiat jest tak nieprzewidywalny. (...)

Nie ma obietnicy podwyzki stép po uptywie Il kwartatu. (...). Nie nalezy
oczekiwaé, ze Rada wezmie sie do roboty (zaraz po Ill kw.) i podwyzszy

stopy.

Prezes NBP na konferencji prasowej zwrdcit uwage na to, ze w
kluczowym zdaniu komunikatu RPP, wydtuzajagcym horyzont forward
guidance RPP dodata nowy element, stwierdzajac, ze stopy procentowe
powinny pozosta¢ niezmienione ,w dtuzszym okresie”. Jest to sygnat, ze
nie nalezy oczekiwa¢ podwyzek od razu po zakonczeniu Il kwartatu.
Jest bardzo prawdopodobne, ze RPP bedzie chciata zaczeka¢ z
waznymi decyzjami przynajmniej do publikacji kolejnej projekcji NBP
(listopad). Widzimy wrecz coraz wieksze prawdopodobienstwo
scenariusza stabilizacji stdp NBP az do korca tego roku.

Warto jednoczesnie odnotowa¢, ze zdaniem Marka Belki obnizki nie
powinny by¢ obecnie brane pod uwage — obnizanie stép w sytuacji, gdy
gospodarka do$¢ zwawo przyspiesza byloby ,dziwnym” dziataniem
procyklicznym i bledem.
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Rynek walutowy — Zioty obok rubla stracit najbardziej

112 - Ztoty pod presj a wydarze n na Ukrainie

Zioty na tle walut pa Astw rozwijaj acych si ¢ =W minionym tygodniu zioty pozostawat pod wplywem
110 1 (27.12.2013 = 100) czynnikéw zewnetrznych. Wzrost ryzyka konfliktu zbrojnego na
108 - Ukrainie przyczynit sie do ostabienia walut krajow rozwijajgcych
106 | sie, w tym ziotego. Kurs EURPLN wzrost powyzej 4,22.

Ostabienie krajowej waluty okazato sie jednak krétkotrwate i w
104 - wyniku lekkiego spadku obaw o rozwoj sytuacji na Ukrainie kurs
stabilizowat sie w przedziale 4,17-4,19. Pogorszenie nastrojow na
rynku obserwowalismy w czasie pigtkowej sesji. Ztoty ponownie
100 - sie ostabiat i kurs EURPLN wzrést do niemal 4,20.

98 =Nieco wiecej dzialo sie na kursie USDPLN. W wyniku

102 - T

{

2222222225555 555388 umocnienia europejskiej waluty kurs, po chwilowym wzroscie do

o o - b o m ~ o4 1 £ E ; " ; ;
Ng YN8 %FQ 538 325 3,065, spadt w kierunku 3,01 (minimum wyniosto 3,007). Koniec
tygodnia przyniést jednak nieznaczny wzrost USDPLN nieco
——EURPLN ——USDPLN USDZAR ——EURRON powyzej 3,02. W skali tygodnia zioty, obok rosyjskiej waluty,
USDRUB  ——EURHUF EURCZK najbardziej tracit w relacji do gtéwnych walut. Krajowa waluta
CHEPLN i USDPLN ostabita sie 0 0,9% w relacji do euro, o0 0,4% w relacji do dolara i

361 - : - 339  franka szwajcarskiego oraz o 0,3% wobec funta brytyjskiego.

- 336 = Niepewnos¢ sytuacji na Ukrainie w efekcie wydarzen na Krymie
333 wcigz utrzymuje podwyzszong zmienno$¢ na  rynkach.
330 Ewentualna kolejna fala wzrostu awersji do ryzyka moze
3217 wygenerowac¢ ruch EURPLN w kierunku lokalnego szczytu na
gi: 4,226. Jesli sytuacja na Ukrainie nie ulegnie wiekszym zmianom,
515 1O nie wykluczamy szybkiego powrotu EURPLN w kierunku
3:15 istotnego wsparcia na 4,17.
312 Znaczace umocnienie wspoinej waluty
309 =Miniony tydzien przynidst znaczace umocnienie euro do
306 dolara. Czynnikami, ktére wsparly euro byly stabsze od
303  oczekiwan dane z USA, ale przede wszystkim decyzja EBC,
300 utrzymujgca polityke monetarng na niezmienionym poziomie.
Co wiecej, rynek odebrat retoryke szefa EBC jako bardziej
jastrzebia. W efekcie kurs EURUSD wzrést nieco powyzej 1,39
w czasie pigtkowej sesji (najwyzszy poziom w tym roku).
EURUSD Lepsze od oczekiwan dane z rynku pracy w USA przyczynity sie

122 do nieznacznego ostabienia euro. Jednak spadek nie byt
' znaczacy ze wzgledu na wzrost stopy bezrobocia (do 6,7%
1,37 wobec oczekiwanych 6,6%).
1,36 =W tym tygodniu nie ma wielu kluczowych publikacji danych
1.35 makro. Dane z USA (m.in. sprzedaz detaliczna, wstepny
134 odczyt indeksu Michigan) beda dopiero pod koniec tygodnia.
133 Do tego czasu inwestorzy beda $ledzili wydarzenia na
1,32 Ukrainie, gdzie rozwdj sytuacji pozostaje bardzo niepewny i
1,31 trudny do przewidzenia. Niemniej ewentualna kolejna fala
1,30 wzrostu awersji do ryzyka skieruje kapitat w kierunku bardziej
1,29 bezpiecznych aktywoéw, co moze da¢ impuls do realizaciji
1,28 zyskéw na EURUSD po silnym umocnieniu w ub. tygodniu.
127 T ‘ T — Uwaga na dane inflacyjne
FZSIEEZZEEEBESCZSEERREC2888FESE aNa otwarciu nowego miesiaca forint i czeska korona tracily
THOSCOREIOESIRTNINORYRe TUSSTS Y na wartosci, podobnie jak i inne waluty krajéw rozwijajacych

) sie. Byt to efekt zaostrzenia konfliktu na Ukrainie. Znaczace
EURHUF i EURCZK

316 - 281  ostabienie rubla zostalo czesciowo zniwelowane decyzjg
313 | 077 banku centralnego Rosji, ktéry zdecydowat sie na
310 | ' podwyzszenie stop procentowych o 150 pb. W kolejnych
207 | L 27,3 _dniach nastgpito _nieznaczne_ od_reagowanie, cho¢ nastroje
L 269 inwestorow (gtéwnie na wegierskim rynku) pozostaty bardzo
304 1 "~ wrazliwe na naptywajgce dane z Ukrainy. Publikowane dane z
301 A - 265  krajowych gospodarek nie mialy wiekszego przetozenia na
298 - - 261 notowania forinta i czeskiej korony.
205 | =Wydarzenia na Ukrainie pozostang bardzo istotne, choé¢
292 | - 27 inwestorzy z wiekszym zainteresowaniem moga $ledzi¢ dane
289 L 253  krajowe. Kluczowe dla inwestorow bedg dane inflacyjne, ktore
w krotkim terminie wplyng¢ na notowania forinta i czeskiegj

286+ e ————— 249 orony



Bank Zachodni WBK

Rynek stopy procentowej — Ostabione oczekiwania na podwyzki stop

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP
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Rentowno $¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz
10-letni IRS dla Polski (%)

Spadty oczekiwania na podwy ki stop w tym roku

= Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byto
posiedzenie RPP. Rada zaskoczyta rynki swojg decyzjg o
wydtuzeniu okresu stabilnych stép procentowych, przynajmniej
do konca Il kwartatu br. O ile stawki WIBOR 1M-12M
pozostaty stabilne po tej decyzji, to dostosowanie do nowych
warunkéw nastgpito na rynku FRA. W konsekwencji nastgpito
zawezenie spreadu pomiedzy stawkami FRA a WIBOR 3M, w
szczegolnosci dla tenoru 9x12. Na koniec tygodnia réznica
pomiedzy FRA9x12 a WIBOR 3M wyniosta 10 pb (najnizej od
poczatku stycznia), co sugeruje, ze inwestorzy wycofali sie z
oczekiwan pierwszej podwyzki stép procentowych w
horyzoncie 9 miesiecy (czyli do konca roku).

= W tym tygodniu rynek pozostanie pod wptywem czynnikdw
zewnetrznych, gdyz krajowe dane inflacyjne zostang
opublikowane dopiero na koniec tygodnia. Dane te powinny
potwierdzi¢ brak presji inflacyjnej w gospodarce (nasza
prognoza na poziomie 0,8% r/r), co powinno stabilizowaé stawki
FRA blisko biezacych poziomoéw. Do publikacji tych danych
rynek FRA bedzie pod wptywem sytuacji na rynku obligacji i IRS.
Ewentualny wzrost awersji do ryzyka wynikajacy z pogorszenia
sytuacji na Ukrainie moze generowac presje na wzrost stawek
FRA (efekt ostabienia dtugu).

RPP i aukcja wzmocnity diug

= Miniony tydzien rozpoczat sie od przeceny na rynku stopy
procentowej. Byt to efekt wzrostu awersji do ryzyka w wyniku
eskalacji konfliktu na Ukrainie. Wzgledne uspokojenie sytuacji w
tym kraju dato impuls do odreagowania. Kolejne dni przyniosty
dosc¢ silne umocnienie obligacji i IRS w wyniku nieoczekiwanej
decyzji RPP, ktéra zdecydowala sie na wydluzenie okresu
stabilnych stép o jeden kwartat oraz dobrych wynikéw aukciji
krajowego ditugu. W efekcie rentownos¢ 10-latki na chwile
spadta do prawie 4,13% (najnizej od konca pazdziernika 2013).
Impulsem do realizacji zyskéw byta decyzja EBC o utrzymaniu
parametrow polityki monetarnej na niezmienionym poziomie
oraz ostabienia ziotego.

=Zmiany, jakie zaszly na rynku w minionym tygodniu
przyczynity sie do sptaszczenia krzywej rentownosci. Spread
2-10L dla obligacji zawezit sie do prawie 120 pb ze 135 pb na
koniec lutego, ksztattujgc sie na najnizszym poziomie od konca
pazdziernika 2013. W przypadku krzywej IRS spread 2-10L po
spadku do 98 pb po decyzji RPP, ponownie powrécit do
poziomu z konca lutego (ok. 105 pb).

= Ministerstwo Finanséw uplasowalo na rynku obligacje OK0716
0 wartosci 3,75 mid zt (facznie z aukcjg dodatkowa) z
rentownoscig 3,066% oraz obligacje WZ0119 o wartosci 2,82
mid zt po cenie 98,97. taczny popyt na obu aukcjach
przekroczyt nieco 10 mid zt, co mozna uzna¢ za bardzo dobry
wynik. Po tej aukcji szacujemy, ze tegoroczne potrzeby
pozyczkowe sg juz sfinansowane w okoto 65%.

Podwy zszona zmienno $¢ na rynku mo ze sie utrzyma €

= Sytuacja na rynkach pozostaje bardzo zmienna. Ryzyko
wzrostu napie¢ geopolitycznych w zwigzku z sytuacja na
Ukrainie moze wygenerowaé kolejng fale wzrostu awersji do
ryzyka. W efekcie nastapitby wzrost rentownosci krajowego
dlugu, gtébwnie na kohAcu krzywej rentownosci, co
doprowadzitoby do ponownego wystromienia krzywych. W
przeciwny wypadku spodziewamy sie nieznacznych zmian w
rentownosciach/stawkach IRS w oczekiwaniu na dane z
krajowej gospodarki i posiedzenie FOMC w przyszlym tygodniu.
= Perspektywa polityki monetarnej ulegta zmianie po decyzji
RPP, wydtuzajacej okres stabilnych stép procentowych. Ten
czynnik w polaczeniu z wcigz niska inflacjg (w lutym
oczekujemy wzrostu CPI do 0,8% r/r) powinien stabilizowaé
krétki koniec krzywych blisko biezgcych poziomow.
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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



