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Wydarzenia nowego tygodnia — RPP bez zmian, eksport wcigz mocny
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= Najblizsze posiedzenie RPP nie powinno przynies¢ zadnych
niespodzianek. Wprawdzie ostatnie wypowiedzi cztonkéw Rady
wskazuja, ze niektérzy z nich nie wykluczajg stabilizacji stop
procentowych do konca tego roku (A. Zielinska-Gtebocka), a
nawet do konca 2015 (J. Osiatynski), jednak naszym zdaniem
istotne zmiany w retoryce komunikatu RPP zaledwie miesigc po
wydtuzeniu forward guidance do konca Il kwartalu sg mato
prawdopodobne. Od poprzedniego spotkania Rady nie pojawity
sie naszym zdaniem informacje, ktére istotnie zmieniatyby
perspektywy gospodarcze, czy inflacyjne.

=Jeden z czionkéw Rady (A. Kazmierczak) zasugerowat
niedawno obnizenie stopy rezerw obowigzkowych dla bankéw
komercyjnych i jej zawieszenie dla bankéw spéidzielczych, co
mialoby pobudzi¢ kredyty dla firm. Naszym zdaniem
skutecznos¢ tego dziatania bytaby jednak watpliwa i nie
sadzimy, aby pomyst znalazt szersze poparcie w RPP.

40 Import, eksport (w euro, % r/r) 20
i produkcja przemystowa (% r/r)

-10
——Eksport (% rir) = Import (% rfr) ———Produkcja przemystowa (prawa 0$)

= Dane o bilansie ptatniczym za luty powinny pokaza¢ kolejny
calkiem przyzwoity wzrost polskiego eksportu, na co wskazujg
m.in. dobre wyniki produkcji przemystowej za ten miesigc, a
takze utrzymanie nadwyzki w handlu towarowym. Dane wcigz
beda dotyczyly okresu sprzed aneksji Krymu przez Rosje,
wiec trudno sie spodziewaé, aby juz ujawnity wptyw ostatnich
wydarzen na Wschodzie na polski handel zagraniczny. Z
drugiej strony, juz w poprzednich miesigcach eksport do Ros;ji
i na Ukraine stabt pod wplywem pogarszajacej sie koniunktury
w tych krajach, a mocna przecena rubla i hrywny od poczatku
roku mogta spotegowac ten efekt.

= Kwartalne dane o bilansie ptatniczym przyniosty rewizje w
gore wartosci eksportu za poprzednie miesigce. Deficyt
obrotéw biezgcych obnizyt sie do 1,3% PKB na koniec 2013 r.
i spodziewamy sie, ze w kolejnych kilku kwartatach relacja ta
bedzie dalej spadata (do ok. 0,7% PKB na koniec roku).

Ostatni tydzien w gospodarce - Sytuacja na Ukrainie pogorszyta nastroje w przemysle

Wskazniki aktywno $ci w przetwoérstwie przemystowym
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=Indeks PMI dla polskiego przemystu zanotowatl w marcu
spadek wyraznie giebszy od prognoz — do 54,0 pkt z 55,9 pkt
w lutym. Indeks wcigz jednak pozostaje w strefie wskazujacej
na wzrost aktywnosci w przemysle, a marcowy spadek byt
dopiero drugim w ostatnich 11 miesigcach. Najwiekszy wptyw
na ruch w dét miato spowolnienie wzrostu nowych zaméwien
eksportowych; niepewno$¢ zwigzana z sytuacjg na Ukrainie
sprawita, ze rosty one najwolniej od potowy 2013. Miato to
negatywny wpltyw na sub-indeks produkcji, ale niewielki na
wskaznik zatrudnienia, ktéry zanotowat nawet lekkg poprawe.
Dane potwierdzity, ze presja inflacyjna pozostaje ograniczona,
ceny produkcji w dalszym ciggu spadaty w marcu.

= Ogllnie, odczyt PMI nie zmienit naszej prognozy produkciji
na marzec (5,9% r/r), ktéra i tak wydaje sie do$¢ ostrozna na
tle oczekiwan rynkowych (srednia 6,5%; max. 7.8%).

Cytat tygodnia — Zwiekszenie liczby czionkéw RPP dopiero w 2015?

Wojciech Kowalczyk, wiceminister finanséw, 2 kwietn ia, Reuters
RozstrzygneliSmy juz punkty sporne odnosnie do projektu zatozen do
projektu nowelizacji ustawy o NBP. Ten projekt zalozen powinien w
najblizszych tygodniach trafi¢ na Komitet Rady Ministrow. Mysle, ze we
wrzesniu projekt nowelizacji ustawy trafi do parlamentu. Patrzac
realistycznie czasowe zwiekszenie liczby czionkbw RPP o trzy
dodatkowe osoby, bedzie miato miejsce dopiero w 2015 roku.

W grudniu ub.r. Ministerstwo Finanséw po raz pierwszy przedstawito
projekt nowelizacji ustawy o NBP, ktorej celem jest doprowadzenie do
sytuacji, w ktérej kadencje cztonkéw RPP nie bedg wygasac jednoczesnie,
tylko w pewnych odstepach czasowych (po 3 czionkéw co 2 lata). Pomyst
jest dobry i moze naszym zdaniem zwiekszy¢ stabilnos¢ polityki
pienieznej. Skutkiem tych zmian byloby jednak przejsciowe powigkszenie
sktadu RPP do 12 oséb. Gdyby troje nowych czlionkéw Rady miato
zblizone poglady do mianowanego niedawno Jerzego Osiatynskiego,
mogtoby to przesung¢ bilans sit w Radzie w kierunku bardziej gotebim.
Odsunigcie w czasie rozszerzenia sktadu RPP zmniejsza naszym zdaniem
ryzyko tego, ze Rada bedzie nadmiernie diugo zwlekata z rozpoczeciem
zaciesniania polityki pienigznej — zaktadamy, ze do pierwszej podwyzki
stop dojdzie na poczatku 2015 r.
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Rynek walutowy — Zloty pozostaje mocny, wybory na Wegrzech w centrum uwagi
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Retoryka EBC wsparta ztotego

=W minionym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem byto
posiedzenie EBC. Wczesniej, po stabszym odczycie PMI dla
krajowego przemystu inwestorzy zareagowali krétkotrwalg
wyprzedazg zitotego. Kurs EURPLN siegnat prawie 4,18, a
nastepnie stabilizowat sie w okolicach 4,17 w oczekiwaniu na
decyzje EBC. Konferencja prasowa EBC, w czasie ktdrej Draghi
zasugerowat mozliwos¢ ilosciowego poluzowania polityki
monetarnej w strefie euro, data impuls do krétkotrwatego
spadku EURPLN do 4,1585. Kurs szybko powrécit powyzej
4,16 w oczekiwaniu na dane z rynku pracy w USA. Dane te
okazaly sie mieszane (stopa bezrobocia wzrosta, liczba nowych
miejsc pracy w marcu byta nieco nizsza od oczekiwanej, ale
nastgpita do$¢ znaczaca korekta w gére danych za luty). Po
publikacji tych informacji EURPLN po raz kolejny testowat
4,1585, po czym kurs szybko powrdécit powyzej 4,16.

= W skali tygodnia ztoty najbardziej umocnit sie w relacji do
franka szwajcarskiego (0,4% co byto wynikiem wzrostu kursu
EURCHF), podczas gdy do euro i funta brytyjskiego umocnit
sie o zaledwie 0,05%. Natomiast w relacji do dolara zioty
stracit prawie 0,1%, co byto wynikiem dos$¢ gwattownego
spadku kursu EURUSD w czasie konferencji prasowej EBC.

= Sytuacja techniczna na EURPLN nie ulegta wiekszym zmianom
w minionym tygodniu; kurs pozostaje w dos¢ szerokim przedziale
konsolidacji 4,14-4,25, oscylujac blizej dolnego ograniczenia
pasma wahan. Decydujacy wptyw na dziatania inwestorow moze
mie¢ publikacja opisu dyskusji z marcowego posiedzenia FOMC,
ale réwniez krajowe dane o bilansie ptatniczym (w piatek). Istotne
wsparcie pozostaje na 4,14, a pierwszy opér to 4,183.

Euro mocno w dét po konferencji EBC

=Przelom marca i kwietnia przynidost umocnienie wspoéinej
waluty w oczekiwaniu na posiedzenie EBC. Wprawdzie
konsensus wskazywat, ze stopy w strefie euro pozostang
stabilne, jednak niektérzy inwestorzy nie wykluczali obnizki stép
czy tez innych dzialan w celu unikniecia deflacji EBC
zdecydowal 0 pozostawieniu parametrow polityki monetarnej
bez zmian, co dato impuls do wzrostu EURUSD powyzej 1,38.
Jednak okazat sie on krotkotrwaly, gdyz sugestie szefa EBC, ze
takie dzialania moga zosta¢ podjete w najblizszym czasie
skierowaty kurs w strone 1,37. Ten poziom zostat
przetestowany po danych z rynku pracy z USA. Kurs po
osiagnieciu 1,368 wrdcit dos¢ szybko powyzej 1,37.

= Golebia retoryka Draghiego przyczynita sie do umocnienia
franka szwajcarskiego w relacji do euro. Byt to efekt
wypowiedzi szefa banku centralnego Szwajcarii, ktory
powiedziat, ze odpowie luzowaniem na tagodzenie polityki
monetarnej przez EBC. W efekcie kurs EURCHF wzrést do
prawie 1,224 z 1,218 na poczatku minionego tygodnia.

Uwaga na wybory na W egrzech i inflacj e w Czechach

= Nastroje w regionie CEE byly mieszane. W skali tygodnia
rubel i forint zyskaty na wartosci (o prawie 1%), podczas gdy
czeska korona ostabita 0 0,2% vs euro. O umocnieniu forinta
zadecydowat, obok gotebiej retoryki EBC, silny popyt na
tamtejszy diug ze strony zagranicy. Natomiast czeska korona
pozostaje pod presjg retoryki banku centralnego, ktéry
zapowiedziat interwencje, jesli zajdzie taka koniecznosc, i
utrzymanie EURCZK na 27, przynajmniej do poczatku 2015.
=W tym tygodniu kluczowym dla forinta bedzie wynik
niedzielnych wyboréw parlamentarnych. Wszystko wskazuje na
to, ze rzadzaca obecnie partia Fidesz powinna otrzymac
wiekszos$¢ gtosdw. Taki scenariusz powinien przyczyni¢ sie do
nieznacznego umocnienia forinta (a przynajmniej do jego
stabilizacji). Natomiast czeska korona bedzie pod wplywem
danych makro (produkcja i inflacja CPI). Odczyt CPI blisko zera
moze da¢ impuls do krotkotrwatego wzrostu w strone 27,45.
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Rynek stopy procentowej — Polityka EBC i Fed kluczowa

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP
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WIBOR-y i kontrakty FRA nadal stabilne

Sposrod stawek WIBOR w segmencie od 1 do 12 miesiecy
tylko 3-miesieczna ulegta w minionym tygodniu zmianie, wzrosta
0 1 pb. FRA pozostaly stabilne, wycena przysztych decyzji RPP
nie ulegta zmianie (pierwsza podwyzka stép o 25 pb za rok). W
naszej ocenie retoryka RPP nie ulegnie zmianie i kwietniowe
posiedzenie nie wplynie istotnie na WIBOR-y i kontrakty FRA.
IRS wci gz blisko lokalnych miniméw

= Srodek oraz diugi koniec krzywej IRS wahaly sie w minionym
tygodniu w poblizu najnizszych pozioméw od listopada 2013
(4,0% dla 10 lat i 3,60% dla 5 lat). Krétki koniec zakotwiczony
jest w dalszym ciggu w okolicy 3% i pozostat on w ostatnich
dniach stabilny. W notowaniach obligacji najwieksze zmiany
tez zaszly na 5 i 10 latach, sektory te zyskaty w reakcji na
gotebig retoryke EBC i dane z rynku pracy USA.

= Lutowe dane Ministerstwa Finanséw o posiadaczach polskich,
ztotowych, rynkowych obligacji pierwszy raz pokazaly wptyw
reformy emerytalnej. OFE przekazaly od ZUS obligacje warte
ok. 130 mid zt. W rezultacie, udziat inwestorow zagranicznych
w polskich obligacjach wzrést na koniec lutego do ponad 40%
z 32% w styczniu. Niewielki wptyw na ten wzrost miat tez zakup
przez zagranice diugu wartego 2,5 mld zt. Po transferze z OFE
do ZUS, jest wiele serii obligacji, w ktérych zagranica posiada
bardzo wysoki udziat. 87% wartosci jej portfela sktada sie z
serii, w ktérych ma co najmniej 40%. W 11 seriach, zagranica
ma ponad 50% udziatu, co stanowi 62% posiadanych przez
nig polskich obligacji. Wida¢, ze zaleznos¢ notowan krajowego
dtugu od zagranicy mocno wzrosta w wyniku reformy OFE.

= Ministerstwo Finanséw sprzedato na aukcji diug o wartosci
prawie 5,8 mid zt przy popycie 8,4 mid zt. Ze sprzedazy DS1023
pozyskano prawie 3,5 mid zt przy rentownosci 4,261%, a wiec
nieznacznie wyzszej, niz poziom na rynku wtérnym, a popyt
osiggnat niemal 5 mid zt. Szacujemy, ze tegoroczne potrzeby
pozyczkowe sg juz sfinansowane w prawie 74%.

Polityka EBC i Fed kluczowa

= Nadzieje na dalsze poluzowanie polityki pienieznej przez EBC
zyskaly na sile po konferencji prasowej prezesa banku. Chociaz
byta to juz kolejna werbalna deklaracja, to podkreslenie, ze na
spotkaniu dtugo dyskutowano nad mozliwymi dziataniami (m.in.
ilosciowym luzowaniem czy obcieciem stopy depozytowej
ponizej zera) spowodowato, ze rynek nadal uwaza, iz dziatania
takie wciaz sg mozliwe. Warto zwréci¢ uwage, ze w ostatnich
tygodniach nadzieja na materializacje tych oczekiwan wyraznie
wspierata obligacje Hiszpanii oraz Wtoch, podczas gdy polski
rynek byt pod presjg perspektywy zakonczenia QE3. Dziato sie
tak mimo tego, ze pod wzgledem stopy zwrotu polski diug jest
atrakcyjniejszy dla zagranicznych inwestoréw niz wioski czy
hiszpanski.

= Marcowe miesieczne dane z rynku pracy USA byly bliskie
oczekiwaniom, ale silng rewizje w gére odnotowano dla odczytu
za luty. Wczesniej w tygodniu tez opublikowano niezte dane z
najwiekszej gospodarki $wiata, co moze wzmocni¢ przekonanie
inwestoréw, ze negatywny wpltyw srogiej zimy na aktywnos$¢
ekonomiczng powoli traci na sile. Prawdopodobna kontynuacja
ograniczania QE3 przez FOMC (i zblizajaca sie podwyzka stép)
wraz ze wzrostem apetytu na ryzyko bedzie zapewne wywieraé
presje na rynku bazowe, co w kolejnych miesigcach nie
pozostanie bez wptywu na krajowy rynek stopy procentowe;.

= Najwazniejszym wydarzeniem najblizszego tygodnia moze sie
okazac¢ publikacja minutes z ostatniego posiedzenia FOMC. Z
dokumentu rynek bedzie chciat wywnioskowaé czy faktycznie
wzrost liczby czionkéw prognozujacych pierwsza podwyzke
stop w 2015 nie oznacza zmiany w pogladach FOMC, jak to
moéwita szefowa Fed. Publicznie wypowiada¢ sie tez bedzie
sporo cztonkbw FOMC. Decyzja RPP pozostanie zapewne w
cieniu globalnych wydarzen.
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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



