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Zamiast deeskalacji konfliktu na Ukrainie, byli ~ $my swiadkami wzrostu napi ecia politycznego w ub. tyg., przed wyznaczonym na
niedziel e referendum w sprawie przyt aczenia Krymu do Ros;ji. Ten czynnik, a tak e obawy o chi nska gospodark e (kolejne stabe
dane, bankructwa firm) miaty negatywny wptyw na nas  troje rynkowe, przyczyniaj ac sie do ostabienia ziotego.

Pocz atek tego tygodnia nadal b edzie stat pod znakiem konfliktu na wschodzie — kluc ~ zowe b eda dziatania Rosji i Zachodu w
reakcji na krymskie referendum. Jednocze  $nie, sporo publikacji danych w kraju i nieco mniej za granic g pozwoli na weryfikacj e
prognoz wzrostu gospodarczego. Decyzja Fed o kontyn uacji ograniczania QE3 nie powinna by ¢ zaskoczeniem dla rynku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

czeviw- KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ:ZWBK \?viTRA%ToNslé
PONIEDZIALEK (17 marca)
11:00 EZ HICP 11 % rlr 0,8 - 0,8
14:00 PL Inflacja bazowa 1] % rlr 0,9 0,9 -
14:00 PL Eksport I min € 13 057 13 026 11 662
14:00 PL Import I min € 12 570 12712 11 854
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych | min € -761 -898 -843
14:15 us Produkcja przemystowa 1] % m/m 0,1 - -0,3
WTOREK (18 marca)

11:00 DE Indeks ZEW 1] pkt 52,9 - 50,0
13:30 us CPI I % m/m 0,1 - 0,1
13:30 us Rozpoczete budowy doméw 1] tys. 915 - 880
13:30 us Pozwolenia na budowe domoéw 1] tys. 965 - 937
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Il % rlr 3,3 3,5 3,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw Il % rlr 0,2 0,3 0,0

SRODA (19 marca)
14:00 PL Produkcja przemystowa Il % rlr 6,1 6,1 4,1
14:00 PL Produkcja budowlana Il % rlr 0,7 4,1 -3,0
14:00 PL PPI 1 % rlr -1,1 -1,3 -0,9
19:00 us Decyzja FOMC

CZWARTEK (20 marca)

11:00 PL Aukcja obligaciji
13:30 us Liczna nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 315
14:00 PL Minutes RPP
15:00 us Indeks Philly Fed 1] pkt 4,0 - -6,3
15:00 us Sprzedaz doméw 1] min 4,62 - 4,62

PIATEK (21 marca)
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Wydarzenia nowego tygodnia — Nowe sygnaly ozywienia

Produkcja i obroty handlu zagranicznego (% r/r)
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—— Przemyst ogétem Budownictwo ———Eksport (€) —— Import (€)

=Dane o bilansie pfatniczym w styczniu pokazg naszym
zdaniem nieznaczne spowolnienie wzrostu eksportu przy
przyspieszeniu wzrostu importu (chociaz saldo wymiany
towarowe bedzie dodatnie). Nasza prognoza jest mniej wiecej
zgodna z danymi GUS opublikowanymi kilka dni temu. Dane
GUS pokazaly, ze juz w styczniu handel ze wschodem radzit
sobie gorzej (spadek eksportu do Rosji o 6% r/r, a minister
gospodarki Janusz Piechocinski sugerowat, ze eksport na
Ukraine spadt nawet o 10% r/r). Kolejne miesiace przyniosa
zapewne dalsze zatamanie w tym obszarze. Niemniej, naszym
zdaniem w skali catej gospodarki stabnacy popyt z
gospodarek wschodnich bedzie kompensowany rosngacym
eksportem do Unii Europejskie;j.

= Szacujemy, ze inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i
energii wyniosta 0,5% w styczniu i 0,9% w lutym.

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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—CPI ——— CPI bez cen zywnoéci i energii

—— Place w przeds. Zatrudnienie w przeds.

=Lutowe dane o zatrudnieniu w sektorze firm beda dosé
wazne w kontekscie ostatniego rozczarowania danymi ze
stycznia. Uwazamy, ze zaskoczenie z poczatku roku byto
efektem zmiany préby, a kolejne miesigce pokazg
przyspieszenie wzrostu zatrudnienia, potwierdzajac obecnosé
i trwato$¢ pozytywnych tendencji na rynku pracy. Wedtug
naszej prognozy, wzrost ptac utrzyma sie w lutym na
umiarkowanym poziomie, wspierajac wzrost konsumpciji
prywatnej na poczatku roku.

= Spodziewamy sie  przyspieszenia  wzrostu  produkcji
przemystowej oraz  budowlano-montazowej w lutym.
Przyspieszeniu sprzyja¢ bedzie efekt dni roboczych oraz
poprawa popytu z kraju i z zagranicy, co zostalo mocno
zasugerowane przez lutowy indeks PMI dla Polski.

= Naszym zdaniem inflacja PPl obnizyta sie w lutym, gtéwnie
pod wplywem efektu bazy.

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja nadal niska

Projekcja inflacji wg NBP (% r/r)
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= Marcowa projekcja NBP zaktada stopniowe domykanie luki
popytowej, ktéra juz w 2015 r. nie powinna by¢ ujemna. Mimo
to, wg NBP dopiero w 2016 r. bedzie to miato wyrazniejszy
wplyw na inflacje. Naszym zdaniem przyspieszenie wzrostu
inflacji nastgpi szybciej. Projekcja nie uwzglednia jednak ryzyk
politycznych takich jak embargo Rosji na wieprzowine z
krajow UE czy tez konflikt na Ukrainie, gdyz sg one trudne do
oszacowania.

= Inflacja w lutym wyniosta 0,7% r/r, mniej niz oczekiwano, a
wstepne dane styczniowe zrewidowano w dét o 0,2 pkt. proc.,
do 0,5% r/r pod wplywem zmiany wag w koszyku inflacyjnym.
Naszym zdaniem zmiana wag bedzie miata znacznie mniejszy
wplyw na CPl na koniec roku niz na inflacje styczniowa.
Niemniej, przez wiekszg czes¢ tego roku dynamika cen bedzie
niska, co zapewne pozwoli RPP na utrzymanie stop
procentowych bez zmian do konca IV kwartatu.

Cytat tygodnia — Stopy mogg pozosta¢ stabilne do konca roku, ale wiele moze sie jeszcze wydarzy¢

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RPP, 11 marca, PAP

Mamy jeszcze pét roku stabilnych stép. Trudno powiedzie¢, czy ten okres moze
ulec wydtuzeniu. W tym czasie moze sie wiele wydarzyc.

Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, 10 marca, PAP

Jesli tendencje okreslone w projekcji beda sie potwierdzaly to jest szansa, ze w
nastepnych okresach polityka stabilizacji stép bedzie kontynuowana. O ile nie
ulegng zmianie zewnetrzne uwarunkowania sytuacji makroekonomicznej.

Elzbieta Chojna-Duch, czionkini RPP, 10 marca, PAP

Alternatywa byloby wydtuzenie okresu stabilizacji stop do konca roku. Jednak w
sytuacji niepewnosci zwigzanej z otoczeniem zewnetrznym ostrozniejsze jest
ograniczenie tego horyzontu do konca Il kw.

Adam Glapi nski, cztonek RPP, 10 marca, PAP

Jestem przekonany, ze stopy mogg pozosta¢ bez zmian do korca roku. Postawa
RPP wskazuje, ze szansa na wzrost stop w tym roku jest niska.

Wypowiedzi cztlonkéw RPP po ostatnim posiedzeniu sg zadziwiajgco
zgodne — stopy pozostang stabilne przynajmniej do konca Il kw. co
jest w pelni uzasadnione przez projekcie PKB i CPIl. Wydtuzenie
okresu stabilnych stép do konca roku jest mozliwe, pod warunkiem, ze
otoczenie zewnetrzne nie zmieni sie w znaczacy sposob. Widaé, ze
RPP chce zostawi¢ sobie otwartg furtke co do decyzji w IV kw.,
dostrzegajac, ze istniejg istotne ryzyka polityczne, ktére moga
wptyngé ha tempo ozywienia gospodarczego. Z tego unisono nieco
wytamuje sie Adam Glapinski, ktory jest bardziej gotebi i juz teraz jest
przekonany, ze stopy pozostang bez zmian do konca roku. Naszym
zdaniem sytuacja gospodarcza bedzie sie dalej stopniowo poprawiata,
ale inflacja wrosnie powyzej 2% dopiero na poczatku 2015 r. W
efekcie, RPP podniesie stopy dopiero w | kwartale 2015.
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Rynek walutowy — Reakcja na wynik referendum kluczowa
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Ztoty pod presj a sytuacji na Ukrainie
= Kazdy kolejny dzien ubiegtego tygodnia przynosit informacije,
ktére wywotywaty coraz wiekszy niepokoj w zwigzku z sytuacja,
na Ukrainie. Perspektywa referendum na Krymie oraz manewry
rosyjskiej armii tuz przy granicy naszego wschodniego sasiada
wzmocnity obawy o zaostrzenie konfliktu i przyczynity sie do
dalszej deprecjacji walut regionu CEE. W rezultacie, EURPLN
znalazt sie blisko 4,24, a USDPLN przebit 3,06 (ztoty stracit w
relacji do dolara mimo dalszych wzrostéw EURUSD).
= Wynik krymskiego referendum i reakcja na to gtosowanie ze
strony Rosji, Ukrainy oraz panstw Zachodu bedg zapewne
gtdbwnymi czynnikami wptywajacymi na notowania ztotego w
najblizszych dniach. Dziatania Rosji odczytywane sg jako
przygotowania do bardziej zdecydowanych krokéw i rynek
obawia sie 0 mozliwos¢ interwencji zbrojnej mimo ostrzezen
m.in. Niemiec i USA. Warto zauwazy¢, ze o ile w trakcie
pierwszej w tym roku fali awersji do ryzyka, jaka przetoczyta
sie przez rynki wschodzace, tracita zdecydowana wiekszos¢
walut (od Azji po Ameryke tacinska) to wydarzenia na
Ukrainie majg juz wplyw gtdbwnie na waluty naszego regionu
(azjatyckie waluty zyskaty, cze$¢ walut z Ameryki tacinskiej
takze). Sugeruje to, ze ewentualne dalsze pogorszenie
sytuacji za naszg wschodnig granica moze mie¢ negatywny
wptyw gtéwnie na waluty regionu CEE.
= Pierwszy opér dla EURPLN to 4,26, wsparcie to 4,17.
Euro zyskuje do dolara mimo sygnatéw z EBC
= Ubiegly tydzien byt széstym z rzedu aprecjacji euro do dolara,
ostatni raz taka sytuacja miata miejsce w lipcu/sierpniu 2010.
Wspdlna waluta zyskiwata, mimo komentarzy wysokich ranga
przedstawicieli EBC, w tym jego prezesa. Mario Draghi
powiedziat, ze kurs walutowy staje sie coraz wazniejszy w ocenie
perspektyw inflacji. Dodat tez, ze bank centralny przygotowywat
dodatkowe niestandardowe dziatania i jest gotéw ich uzy¢, jesli
zajdzie taka potrzeba. EURUSD osiggnat przejsciowo prawie
1,397, najwyzej od pazdziernika 2011.
= Oprocz sytuacji na Ukrainie, waznym wydarzeniem bedzie
srodowa decyzja FOMC. Posiedzeniu oraz poOzniejszej
konferencji prasowej (na ktérej poznamy nowe prognozy dla
USA) pierwszy raz przewodniczy¢ bedzie nowa prezes Fed.
Oczekujemy, podobnie jak rynek, ze QE3 zostanie zmniejszone
o kolejne 10 mld $. Istotniejsza od tej decyzji bedzie ocena
perspektyw gospodarki USA przedstawiona przez FOMC,
ktéra pozwoli inwestorom oceni¢ czy zmniejszanie skali
zakupéw obligacji bedzie kontynuowane w takim samym
tempie w dalszej czesci roku.
= Spodziewamy sie, ze w trakcie tygodnia pojawia¢ sie moga
kolejne wypowiedzi przedstawicieli EBC, ktérych komentarze
beda mialy na celu ograniczenie potencjatu do aprecjacji euro.
Forint nieco stabszy, USDRUB najwy zej w historii
=W minionym tygodniu kurs EURCZK kontynuowat stabilizacje
trwajgcq od drugiej potowy lutego, natomiast EURHUF przebit
szczyt ustanowiony w trakcie pierwszej fali awersji do ryzyka
na rynkach wschodzacych z poczatku roku (315). Pod presja
byt tez rosyjski rubel, ktéry na koniec tygodnia ustanowit nowy
najstabszy w historii poziom w stosunku do dolara.
= Bank centralny Rosji utrzymat stopy procentowe bez zmian i
zakomunikowat, ze nie bedzie ich obnizat w kolejnych
miesigcach. Jako priorytet wskazano ograniczenie wptywu
ostabienia rubla na inflacje i zapewnienie stabilnosci na rynku
finansowym. Bank nie oczekuje spadku inflacji wczesniej niz w
potowie tego roku z powodu ostabienia rosyjskiej waluty.
= Kluczowym czynnikiem dla rozwoju sytuacji na rynku CEE w
najblizszych dniach bedzie wynik referendum na Krymie oraz
reakcja wszystkich stron na ten rezultat.
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Rynek stopy procentowej — Nastroje pod wptywem czynnikéw globalnych i aukcji zamiany
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Rynek pieni ezny relatywnie stabilny

=Miniony tydzien nie przyniost wiekszych zmian w
notowaniach WIBOR (poza wzrostem o 1 pb stawki 12M).
Podobnie jak w poprzednich tygodniach, wiekszg zmiennoscig
charakteryzowaty sie stawki FRA, gtdwnie na dtuzsze terminy.
W skali tygodnia FRA9x12 wzrosto o 4 pb, co przyczynito sie
do rozszerzenia spreadu FRA9x12-WIBOR3M do 14 pb
(wobec 10 pb tydzien wczesniej). Byt to efekt wzrostu stawek
IRS w wyniku podwyzszonej awersji do ryzyka w zwigzku z
sytuacjg na Ukrainie.

= Marcowa decyzja RPP i komentarze cztonkéw Rady skfonity
nas do przesuniecia terminu rozpoczecia cyklu zacie$niania
polityki monetarnej na poczatek 2015 r. Jest to mniej wiecej
zgodne z oczekiwaniami rynkowymi (patrz wykres obok).
Najblizsze tygodnie nie przyniosa wiekszych zmian w
notowaniach WIBOR - naptywajace w tym tygodniu dane makro
powinny wspiera¢ stabilizacje tych stawek. Jednak w
perspektywie do kohnca roku spodziewamy sie stopniowego
wzrostu WIBOR 3M w kierunku 2,80% ($redni poziom w
grudniu).

Podwy zszone ryzyko sprzyja stromieniu krzywych

= Poczatek minionego tygodnia przyniést spadek rentownosci
obligacji wzdtuz krzywej, co byto odreagowaniem wyprzedazy
na zamkniecie poprzedniego tygodnia. Kolejne dni przyniosty
nieznaczne wzrosty wzdluz krzywych, gtéwnie na diugim
koncu. Wiekszg fale wyprzedazy obserwowaliémy dopiero w
czasie pigtkowej sesji. Wzrost niepewnosci co do
weekendowych wydarzen na Ukrainie skierowat kapitat w
kierunku bezpiecznych aktywow (niemieckich i amerykanskich
obligacji czy tez w kierunku walut JPY i CHF), oslabiajac
ryzykowne aktywa, w tym polski dlug. Rentownos$é 10L
przetamata wsparcie na 4,30%, podczas gdy IRS10L wzrést
powyzej 4,10%. Dane inflacyjne daly nieco oddechu rynkowi i
przyczynity sie do spadku rentownosci o 2 pb wzdtuz krzywej.

= Podwyzszona awersja do ryzyka sprzyja strategii stromienia
krzywych. Krétki koniec pozostaje dobrze zakotwiczony przez
marcowg decyzje RPP i wypowiedzi czionkow Rady wskazujace,
ze okres stabilnych stép procentowych moze by¢ dtuzszy niz
wskazuje tzw. forward guidance. Srodek i dugi koniec krzywych
znajdujg sie pod presjg wydarzen na rynkach globalnych.

Krajowe dane w cieniu aukcji i globalnych wydarze n

=W tym tygodniu zostang opublikowane dane makro z
krajowej gospodarki. W naszej ocenie dane te potwierdzg
symptomy ozywienia gospodarczego przy barku pres;ji
inflacyjnej. Biorac pod uwage, ze bedzie to zgodne ze
scenariuszem nakreslonym przez RPP na marcowym
posiedzeniu ich wptyw na rynek moze by¢ bardzo ograniczony.
= Wieksze przetozenie na nastroje inwestoréw moze mie¢ aukcja
zamiany (20.03), ktorej szczegdly poznamy w poniedziatek.
Jeszcze przed ogtoszeniem oferty obligacji na aukcji zamiany
inwestorzy sprzedawali obligacje 10L, liczac, ze w ofercie
pojawig sie obligacje z dtugiego konca krzywej (prawdopodobnie
DS1023). Ten czynnik (obok sytuacji za granicg) przyczynit sie
rowniez do przeceny 10-letniego benchmarku.

=W centrum uwagi znajdzie sie posiedzenie FOMC (18-19.03),
w czasie ktérego Fed zapozna sie z najnowszymi prognozami
dla amerykanskiej gospodarki. Ostatnie dane makro sugeruja,
ze FOMC bedzie kontynuowat proces redukcji programu QE3 w
dotychczasowej skali i tempie (z posiedzenia na posiedzenie o
10 mid $), co moze cigzy¢ obligacjom z dtugiego konca krzywej.
=Rynki pozostang pod presja wydarzen na Ukrainie.
Ewentualna reeskalacja kryzysu moze skutkowa¢ wiekszg
przeceng krajowego dlugu. Moze ona okaza¢ jednak
krotkotrwata, gdyz wyzsze rentownosci moga uruchomic
strone popytowa, co obserwowali$my juz w ostatnim czasie.
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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



