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s krag WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOZ:ZWBK ey
PONIEDZIALEK (24 marca)

2:45 CN Wstepny PMI-przemyst 1 pkt - - 48,5

9:28 DE Wstepny PMI-przemyst 1 pkt - - 54,8

9:58 EZ Wstepny PMI-przemyst 1 pkt 53,3 - 53,2
WTOREK (25 marca)

10:00 PL Sprzeda z detaliczna 1l % r/r 6,0 6,2 4,8

10:00 PL Stopa bezrobocia 1] % r/r 14,1 14,0 14,0

10:00 DE Indeks Ifo 1l pkt 110,9 - 111,3

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,60 - 2,70

15:00 us Indeks nastrojow konsumentow 1 pkt 78,6 - 78,1

15:00 us Sprzedaz nowych domoéw I tys. 445 - 468
SRODA (26 marca)

13:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku 1] % m/m 1,0 - -1,0

CZWARTEK (27 marca)

13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05

13:30 us Ostateczny PKB IV kw. % kw./kw. 2,7 - 4,1

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 325 - 320

15:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Il m/m 0,0 - 0,1
PIATEK (28 marca)

13:30 us Dochody osobiste 1] % m/m 0,3 - 0,3

13:30 us Woydatki konsumentow 1] % m/m 0,3 - 0,4

14:55 us Indeks Michigan 1 pkt 80,5 - 79,9

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejne sygnaty ozywienia konsumpcji

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia rejestrowanego

——Bezrobocie (%)
—— Sprzedaz detaliczna ceny biezace (% r/r)
Sprzedaz detaliczna ceny state (% rir)

= Spodziewamy sie, ze w lutym bezrobocie rejestrowane
utrzymatlo sie na poziomie styczniowym, czyli 14,0%, co jest
zgodne z szacunkiem Ministerstwa Pracy (to znaczy, ze w
ujeciu rocznym zobaczymy spadek stopy bezrobocia o 0,4 pkt.
proc.). Co ciekawe, dane ministerstwa sugerujg, ze liczba
bezrobotnych spadta w lutym w ujeciu m/m, co jest nietypowe
jak na ten miesiac i sugeruje, ze ozywienie na polskim rynku
pracy wyraznie sie umacnia.

=Naszym zdaniem tempo wzrostu sprzedazy detalicznej
przyspieszytlo w lutym, miedzy innymi ze wzgledu na
zwiekszong sprzedaz samochodoéw ,z kratkg” w zwigzku ze
zmianami regulacji podatkowych. Przyspieszenie bedzie
jednak widoczne takze w innych kategoriach niz samochody —
sprzyja temu wyrazny wzrost dochodéw do dyspozyciji.

=Ostatnie dane Iutowe bedg potwierdzaty ozywienie
gospodarcze i odbicie w konsumpcji prywatne;.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dobre dane krajowe

=W lutym zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o
0,2% r/r. Liczba zatrudnionych zwiekszyta sie o 2,1 tys. m/m i
byt to pierwszy wzrost w lutym od 2011 r.

=Dane o placach w sektorze firm zaskoczyly w goére,
pokazujac w lutym wzrost o 4,0% r/r. Jest to najszybsze
tempo wzrostu wynagrodzen od roku. taczny fundusz ptac w
sektorze przedsiebiorstw urést w lutym o 4,2% r/r nominalnie i
3,4% rlr realnie, co jest najwyzszg stopg wzrostu od stycznia
2012r.

= Deficyt obrotéw biezgcych w styczniu wyniost -1,1 mid €.
Jednak tendencje w handlu zagranicznym nadal sg pozytywne
— wzrost eksportu drugi miesigc z rzedu przekroczyt 10% r/r,
wzrost importu przyspieszyt do 6,6% r/r, na rachunku
towarowym ponownie pojawita sie znaczna nadwyzka (419
min €). Dane potwierdzajg ozywienie gospodarcze, w ktérym
obok popytu zagranicznego rosnie rola popytu krajowego.
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=W lutym produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 5,3% rir.
Wzrost produkcji byt nieco nizszy od oczekiwan, co mozna
wigza¢ z glebszym spadkiem produkcji energii (-5,9% t/r) na
skutek lekkiej zimy w lutym. W przetworstwie przemystowym
dynamika przyspieszyta do 7,3% r/r z 5,9% r/r miesigc wczesniej,
a najwieksze wzrosty w tej kategorii dotyczylty dziatow w duzym
stopniu nastawionych na eksport.

= Pozytywnie zaskoczyly dane o produkcji budowlano-
montazowej (wzrost o 14,4% r/r). Byt to najwiekszy przyrost w
tym sektorze od dwdch lat, cho¢ w tym przypadku réwniez trzeba
pamieta¢ o wplywie wyjatkowo dobrej pogody (ktéry, w
odréznieniu od danych o produkcji przemystowej, wptyngt na
poprawe wynikow).

= Inflacja PPI wyniosta w lutym -1,4% r/r. W dalszym ciggu mamy
do czynienia z brakiem presji inflacyjne;.

Cytat tygodnia — Moment na zmiane polityki pienieznej odsuna} sie w czasie

Jerzy Hausner, czlonek RPP, 17 marca, Reuters

Dwa miesigce temu sadzitem, ze zblizamy sie do momentu, gdy powinno sie
rozpocza¢ zaostrzanie polityki, ale sytuacja sie zmienita i jestem gotéw powiedzie¢,
ze moment na zmiane polityki odsunagt si¢ w czasie. Prawdopodobne jest
utrzymanie neutralnego nastawienia w polityce pienieznej do konca 2014 roku
Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 20 marca, Reuters

Chciatbym, by cykl (podwyzek) rozpoczat sie wczesnie i postgpowat w bardzo
powolnym tempie podwyzek o 0,25 procent co dwa, trzy miesigce. Podniesienie
stop w czwartym kwartale wcigz jest mozliwe, cho¢ prawdopodobienstwo, ze cykl
podwyzek rozpocznie sie w pierwszym kwartale 2015 roku jest wyzsze niz
wczesniej.

Jerzy Osiaty nski, cztonek RPP, 21 marca, Reuters

Jak sie wydaje Rada bedzie w stanie utrzymac¢ obecny poziom stép przynajmniej do
konca tego roku. Mysle, ze takze i w przysztym roku.

Wypowiedz Andrzeja Bratkowskiego, w ktérej nie wykluczyt on
podwyzki stép procentowych w IV kwartale tego roku, miata pewien
wplyw na rynek stopy procentowej w ostatnich dniach. Jednak wydaje
sie, ze zdecydowana wiekszos¢ czionkéw Rady skfania sie ku
wydtuzeniu okresu stabilnych stép az do konca 2014 r. Jerzy
Osiatynski gotow jest nawet utrzymac¢ rekordowo niskie stopy
znacznie dluzej, ale jego opinia prawdopodobnie jest obecnie réwnie
odosobniona w Radzie, jak ta Bratkowskiego. Naszym zdaniem RPP
moze wydtuzy¢ forward guidance do konca br. na posiedzeniu w lipcu
(po zapoznaniu sie z nowa projekcjg NBP), a pierwsza podwyzka stop
nastapi w | kwartale 2015 r.
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Rynek walutowy — Poprawa globalnych nastrojow sprzyja wzmocnieniu ztotego
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Ztoty silny popraw g globalnych nastrojow

=Po spokojnym otwarciu tygodnia kolejne dni przyniosty
stopniowe umocnienie ztotego w relacji do gtéwnych walut. Byt to
efekt poprawy globalnych nastrojéw, w szczegdlnosci po
wtorkowym  wystgpieniu  prezydenta Rosji, ktére rynek
zinterpretowat jako szanse na powstrzymanie eskalacji konfliktu
Rosja-Ukraina. W efekcie wzrostu apetytu na ryzyko kurs
EURPLN testowat poziom 4,19, ktdéry nie zostat trwale
przetamany. Bardziej jastrzebia niz oczekiwano retoryka FOMC
data impuls do realizacji zyskow. Jednak ostabienie ztotego byto
krotkotrwate i kurs EURPLN ponownie spadt ponizej 4,20 po
wczesniejszym osiggnieciu prawie 4,22. Wsparciem dla zlotego
mogta by¢é m.in. wypowiedz Bratkowskiego z RPP, ktéry nie
wykluczyt mozliwosci podwyzek stop jeszcze w tym roku.

= Poprawa nastrojow na rynku globalnym spowodowata, ze
zloty zyskat w relacji do gtéwnych walut. W skali tygodnia
krajowa waluta najbardziej zyskata wobec CHF (1%) i euro
(0,9%), a najmniej wobec dolara amerykanskiego. Umocnienie
wobec USD byto ograniczone spadkiem kursu EURUSD.

= Sytuacja na wykresie EURPLN nie ulegla wigkszym
zmianom. Kurs pozostaje w szerokim przedziale konsolidacji
miedzy 4,18-4,24, a obserwowane w ostatnim tygodniu
umocnienie ziotego przyblizyto kurs do dolnego ograniczenia
pasma wahan. Obecnie poziom 4,19 efektywnie powstrzymuje
dalsze spadki EURPLN. Sadzimy, ze najblizszy tydzien nie
wplynie znaczaco na notowania kursu, ktory powinien wahac
sie w przedziale 4,19-4,22.

EURUSD pod presj g decyzji FOMC

= EURUSD stabilizowat sie w okolicach 1,39 w oczekiwaniu na
srodowg decyzje FOMC. Nieoczekiwanie Fed zmienit swojgq
retoryke, wskazujac na mozliwos¢ wczesniejszych podwyzek
stop procentowych niz wczesniej oczekiwano. To
wygenerowato dos¢ silny impuls do spadku EURUSD ponizej
1,38. Wsparciem dla amerykanskiej waluty byty réwniez
publikowane dane makro, ktérych odczyty byly nieco lepsze
od prognoz. Przy braku kolejnych impulséw kurs stabilizowat
sie blisko 1,38 w czasie pigtkowej sesji.

= Ostabienie wspodlnej waluty po decyzji Fed traktujemy jako
korekte w trendzie wzrostowym. W $rednim terminie
spodziewamy sie, ze euro powinno zyskiwa¢ na wartosci, a kurs
EURUSD powinien powrdci¢ na $ciezke wzrostu w strone 1,40.
W krétkim terminie notowania EURUSD bedg pod wplywem
naplywajacych danych makro tak z europejskiej (wstepne PMI,
Ifo), jak i amerykanskiej gospodarki (nastroje konsumentéw, dane
Z rynku pracy, ostateczny odczyt PKB za IV kw.). Dalsze wzrosty
indeksow PMI powinny wesprze¢ euro.

Posiedzenia bankéw centralnych w centrum uwagi

= Forint, podobnie jak i ztoty, zyskiwat na wartosci w wyniku
poprawy nastrojow na rynkach globalnych. Kurs EURHUF
obnizyt sie do 310,5 (najnizszego poziomu od 2 tygodni).
Jednak decyzja FOMC, a gtéwnie oczekiwania na marcowe
posiedzenie banku centralnego Wegier spowodowaty wzrost
kursu do okoto 312.

=W przeciwienstwie do innych walut regionu czeska korona
stopniowo tracita na wartosci, kierujgc sie w strone 27,5
(najwyzszego poziomu od 4 tygodni). Warto wspomnie¢, ze w
momencie podwyzszonego ryzyka kurs EURCZK pozostawat
wzglednie stabilny (blisko 27,35).

=W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla walut CEE
beda posiedzenia bankéw centralnych Wegier (25.03) i Czech
(27.03). O ile posiedzenie banku Czech nie przyniesie
wiekszych zmian, to bank centralny Wegier moze zdecydowaé
sie na kolejna obnizke stop (tym razem o 10 pb).
Pozostawienie stop na stabilnym poziomie powinno sprzyja¢
wzmocnieniu forinta.
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Rynek stopy procentowej — Duzo danych z USA, ale trendu raczej nie zmienig
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WIBOR-y nadal bez zmian...

= Retoryka RPP skutecznie stabilizuje stawki WIBOR od 1 do
12 miesiecy. Najkrotsza z tych stawek jest obecnie na 2,61%,
a wiec na poziomie, na ktérym byta we wrzesniu 2013. Stawki
od 3 do 9 miesiecy sg 0 1 pb wyzej niz we wrzesniu, a 12-
miesieczna wzrosta o 3 pb; w tym samym czasie FRA9x12
spadt o 25 pb, a 6x9 o 15 pb.

= Obecnie rynek FRA, ktory podlegat w minionym tygodniu
dos¢ wyraznym wahaniom w reakcji na retoryke FOMC oraz
komentarz Bratkowskiego z RPP, wycenia wzrost 3-
miesiecznego WIBOR-u o ponad 10 pb w horyzoncie 9
miesiecy i wzrost o ok. 30 pb w ciggu 12 miesiecy. Nasza
$ciezka 3-miesiecznej stawki jest zblizona do wyceny rynkowej
i uwazamy, ze krétsze FRA pozostang stabilne w perspektywie
dwaoch najblizszych kwartatow.

... za to spore wahania IRS i rentowno $ci obligacji

= Polski rynek stopy procentowej byt w minionym tygodniu dosc¢
zmienny. Brak nasilenia sie napiecia na Ukrainie w reakcji na
wynik krymskiego referendum korzystnie wptynat na nastroje na
Swiecie, co zepchneto IRS i rentownosci obligacji o ok. 10 pb w
dot w trakcie nastepnych kilku dni. Ruch na potudnie nie trwat
jednak diugo — jastrzebi wydzwiek komunikatu oraz konferencji
prasowej FOMC wywotat gwattowng korekte. Impulsem, ktory
pchnat IRS i rentownosci obligaciji w gore byt takze komentarz
Bratkowskiego z RPP. W trakcie tygodnia, rynek reagowat tez
na dane z kraju, ktére najpierw ograniczaly potencjat do spadku
IRS i rentownosci (wyzsza od oczekiwan dynamika ptac), by w
kolejnych dniach stabilizowa¢ rynek w okresie globalnego
ostabienia (nieco stabsza od prognoz produkcja przemystowa).
W konsekwenciji, w tygodniowym rozrachunku w notowaniach
IRS oraz obligacji nie zaszty duze zmiany, rynek utrzymat sie w
obserwowanym od kliku miesiecy trendzie bocznym.

= Ministerstwo Finansoéw uplasowato obligacje o wartosci 4,8
mld zi. Ze sprzedazy 5-latki PS0718 pozyskano 2,7 mid zi, a
10-latki DS1023 ok. 2,1 mld zt. Rentownosci odnotowane na
aukcji byly bliskie poziomom z rynku wtérnego (stabszym, niz
srodowe zamkniecie z powodu reakcji inwestoréw na retoryke
FOMC). Z naszych szacunkéw wynika, ze resort ma pokryte
po tej aukcji prawie 70% tegorocznych potrzeb pozyczkowych.
Popyt na aukcji byt wg rynku niezbyt duzy, co bylo jednym z
czynnikéw ostabiajacych rynek dlugu w drugiej potowie
tygodnia.

Duzo danych z USA, ale trendu raczej nie zmieni a

= Retoryka FOMC — nawet jezeli nie byta do konca zamierzona
— stata sie po marcowym posiedzeniu nieco bardziej jastrzebia
(sugestia Yellen o podwyzce stép na wiosne 2015, czy wzrost
liczby cztonkéw FOMC widzacych szanse na podwyzke stép juz
za rok). Rezygnacja z poziomu 6,5% stopy bezrobocia jako
granicy okreslajacej warunek utrzymania luznej polityki
pienieznej na rzecz bardziej eksperckiej analizy danych moze
sprawi¢, ze rynek jeszcze wiekszg uwage bedzie przyktada¢ do
publikacji z najwiekszej swiatowej gospodarki (ktorych w tym
tygodniu bedzie duzo).

= Warto jednoczesnie pamietac, ze najblizsze odczyty moga byc¢
jeszcze pod negatywnym wptywem niekorzystnych warunkéw
atmosferycznych. Reakcja rynku na odczyty ponizej oczekiwan
moze wiec byc¢ stabsza niz na pozytywne niespodzianki.

= Mijajacy tydzien pokazat, ze krajowy rynek stopy procentowej
wykazuje reakcje rowniez na polskie dane. Spodziewamy sie,
ze odczyt lutowej sprzedazy detalicznej moze nieco przekroczyé
konsensus. Nie przewidujemy jednak, aby odczyt ten — jak i
publikacje z USA — zakonczyt stabilizacje obserwowang w kraju
od ok. lipca 2013.
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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



