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; PROGNOZA
Fe KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK oty
PONIEDZIALEK (9 marca)
8:00 DE Eksport | % m/m -1,5 - 34
9:00 Ccz CPI Il % rlr -0,1 - 0,1
10:00 PL Prezentacja Raportu o inflacji
WTOREK (10 marca)
9:00 HU CPI | % rlr -1,2 - -1,4

SRODA (11 marca)
Brak publikacji waznych danych
CZWARTEK (12 marca)

11:00 PL Aukcja obligaciji
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,2 - 0,0
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 320
13:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,4 - -0,8
PIATEK (13 marca)

9:00 Ccz Produkcja przemystowa | % rlr 2,5 - 7,3
14:00 PL CPI 1 % rlr -1,3 -1,5 -1,3
14:00 PL Podaz pieni adza 1] % r/r 8,6 8,8 8,5
15:00 us Wstepny Michigan 1] pkt 96,0 - 95,4
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Wydarzenia nowego tygodnia - Deflacja siega dna

Ceny ’[owar(')wius}ug konsumpcyjnych (% r/r) 'Wed*ug naSZyCh SZaCUnkéW, w IUtym dynamika Cpl Spadia

10 7 do rekordowo niskiego poziomu -1,5% r/r (konsensus rynkowy
jest nieco wyzej), gtdwnie pod wplywem nizszych cen
transportu i wysokiej bazy cen tytoniu i alkoholu (brak
podwyzki akcyzy w tym roku). To bedzie prawdopodobnie
najgtebsza deflacjia w tym roku, jako ze spodziewamy sie
A odbicia CPIl w poblize 1,0% r/r w grudniu. Od potowy lutego
/_/\w\ ceny paliw rosng pod wplywem drozejgcej ropy naftowej na

2 1 Swiecie. Rynek pracy jest w rozkwicie, solidnie rosnie
- zatrudnienie i ptace. Dodatkowo, nizsze stopy procentowe

mogg wesprze¢ konsumpcje. Te czynniki powinny wspieraé

,5 T 2 2 3 szybszy wzrost inflacji w kolejnych miesigcach. Widzimy juz
- g @ . - 2 . .
pewien wzrost cen w niektérych kategoriach koszyka CPI i
4 uwazamy, ze jest to sygnat odwracajgcego sie trendu.
o = Spodziewamy sie lekkiego przyspieszenia wzrostu podazy
§ | ——CP —CPlbezcenzywnosciienergii | 53 pienigdza M3 w lutym pod wplywem mocniejszych depozytéw.
—— Ceny zywnosci Paliwa (prawa 0$)

Ostatni tydzien w gospodarce - RPP obcieta stopy o 50 pb, PMI spadt mniej niz oczekiwano

Wskazniki aktywno $ci w przetwoérstwie przemystowym =Indeks PMI dla polskiego przemystu obnizyt sie w lutym
65 jedynie nieznacznie, do 55,1 pkt z 55,2 pkt, co byto wynikiem
1 lepszym od oczekiwan. Tempo wzrostu produkcji i nowych
zamoOwien (w tym eksportowych) lekko sie obnizyto wobec
stycznia, ale pozostatlo solidne. Mocny wzrost zanotowat
subindeks zatrudnienia — do najwyzszego poziomu od
stycznia 2014 oraz drugiego najwyzszego w historii badania.
Dane wskazujg, ze krajowy sektor przetwoérczy nadal jest w
fazie ekspansiji, a przedsiebiorcy na tyle optymistycznie patrzg
w przysztos$é, ze coraz $mielej zatrudniajg pracownikow.
= Rada Polityki Pienieznej zaskoczyta obnizkg stop o 50 pb.
Wyglada na to, ze RPP wolata skondensowac¢ cykl obnizek i w
jednym ruchu dostosowa¢ stopy do nowego $rodowiska

60

55

50

B rrrYadaddoo oo sTso  (glebsza deflacja) i nowych prognoz (projekcia NBP pokazuje
5328258282588 235828:5 wzrost CPI na poziomie 1% w 2016-2017). Komunikat RPP
—PMI PL ——PMi strefa euro —— PMI DE ——ISM USA —— PMI Chiny wyraznie stwierdzil, ze cykl tagodzenia polityki pienigznej
zostat zamkniety i byla to zapewne ostatnia zmiana stép
procentowych dokonana przez RPP obecnej kadencji (ktéra

Projekcje NBP w kolejnych  Raportach o inflacji konczy sie na poczatku 2016 r.).
Wzrost PKB = RPP pokazata gtéwne wyniki projekcji NBP. Prognoza inflaciji
. - pokazuje bardzo niska Sciezke CPI ze $rodkiem przedziatu
EL I LD i LS 2 VET 8 nieco ponizej 1% w 2016, tylko lekko powyzej tego poziomu w
2015 2,7-4,8 2,6-4,5 2,0-37 2,7-4,2 2017 oraz brakiem perspektyw na osiggniecie celu w srednim
2016 2.3-4,8 2345 1,942 2244 terminie. Oczekiwania NBP na 2016 i 2017 sg zatem nizsze
od naszych (my spodziewamy sie osiggniecia celu w 2017 r.)
2017 ) ) ) 24-4,6 Scenariusz NBP nie uwzglednia efektéw obnizki stép o 50 pb,
Inflacja CPI ale prezes Belka powiedziat, ze nawet gdyby prognozy wziety
Mar 14 Lip 14 Lis 14 Mar 15 to ppd uwage, to wp}y_w na projekcje i’nflacji nie by#b_y znaczny.
Jesli chodzi o projekcje PKB, s$rodek przewidywanego
2015 1,0-2,6 0,5-2,1 04-1,7 -1,0-0,0 przedziatu przesunat sie lekko w gére, szczeg6lnie dla 2015 r.
2016 1,6-3,3 1,3-3,1 0,6-2,3 -0,1-1,8 (o ok. 0,5 pkt. proc.), a projekcja na 2017 r., pokazana po raz
2017 i i i 0122 pierwszy, zaktada utrzymanie umiarkowanie szybkiego tempa
o wzrostu. Sciezka wzrostu PKB jest mniej wiecej zgodna z

naszvmi oczekiwaniami.

Cytat tygodnia — Nie ma juz miejsca na dalsze obnizki

Marek Belka, prezes NBP, 06.03.2015, konferencja RPP RPP zdecydowata sie zakonczy¢ cykl tagodzenia polityki pienieznej
W 2017 inflacja nie siega celu, ale ma szanse znalez¢ sie powyzej dolnej pomimo faktu, ze projekcja NBP sugeruje, ze inflacja nie wroci do celu w
granicy odchylen (...) Wptyw obnizki stép o 50pb nie jest taki, aby ciggu najblizszych trzech lat (sic!). Prezes Belka przyznal, ze Rada
drastycznie zmienit inflacje. zwrécita sie do NBP o prognoze wplywu obnizki o 50 pb na inflacje i
Biorac pod uwage aktualng sytuacje gospodarcza, to czego mozemy sie okazato sie, ze nie zmienia to znaczaco projekcji. A zatem, albo RPP nie
spodziewa¢ na podstawie projekcji i obserwacji przez nas trendéw uwierzyta w wyniki projekcji (co juz zdarzato sie w przesziosci) albo po
ekonomicznych, nie widze miejsca na dalsze obnizki (...) Nie sadze aby prostu wciagneta biata flage i postanowita pozostawi¢ zadanie
dzi$ mozna bylo méwié o jakimkolwiek realnym scenariuszu ktéry by miat sprowadzenia inflacji do celu kolejnej Radzie. Marek Belka podkreslit
naruszyé to wskazanie z komunikatu (koniec cyklu obnizek). podczas konferencji prasowej, ze Rada nie celuje w zaden konkretny

Jeéli chodzi o interwencje (walutowe) to my$my juz w zasadzie POZiOm kursu walutowego i ze w zasadzie nie pamigta juz, co to sa
zapomnieli 0 czyms takim. interwencje walutowe. Nie bylo to najszczesliwsze stwierdzenie, naszym

zdaniem, gdyz to wlasnie mocna aprecjacja ztotego moze najbardziej
skomplikowa¢ prowadzenie polityki pienigznej w najblizszych miesigcach.




Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy — EURPLN ponizej waznego wsparcia

EURPLN
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EURPLN najni zej od lipca 2014...

=Decyzja RPP miala najwiekszy wptyw na ziotego w
minionym tygodniu. Wieksza od oczekiwan obnizka stép
ostabita krajowg walute, ale deprecjacja byta tylko chwilowa,
bowiem rynek wieksza wagg przytozyt do mocnej deklaracji o
koncu cyklu obnizek. Ztotego wsparty takze stowa szefa NBP,
ze ,mozna sie spodziewa¢ presji aprecjacyjnej” na ztotego
m.in. w wyniku dziatan EBC oraz ze bank centralny zapomniat
juz, co to sg interwencje walutowe (sugerujac, ze NBP nie
bedzie reagowat na ewentualne umocnienie ztotego). W
rezultacie, EURPLN przebit wsparcie na 4,14 i osiagnat 4,11,
najnizszy poziom od lipca 2014. Krajowa waluta zyskata tez
nieco do franka. Ruch w dét CHFPLN (do 3,84 z 3,86) byt
napedzany przez spadajgcego EURPLN i catkiem stabilnego
EURCHF. Ten drugi nie podazyt za spadajgcym EURUSD,
bowiem pojawily sie plotki, ze szwajcarski rzad naciska na
SNB, by ten powrdcit do dolnego tolerowanego poziomu dla
EURCHF by wesprze¢ gospodarke.

= Jeszcze przed $rodowa obnizkg stép rynek wycenial, ze
taczna skala luzowania polityki pienieznej przekroczy¢ moze
nawet nieco 50 pb. Reakcja rynku na decyzje RPP wskazuije,
ze ogtoszenie konca cyklu obnizek byto najwazniejszg
konkluzja z ostatniego posiedzenia. Do tej pory
oczekiwalismy, ze nawet do kwietnia EURPLN bedzie sie
raczej poruszat w trendzie bocznym m.in. z powodu
perspektyw cie¢ stép w Polsce. Teraz oczekiwania na dalsze
luzowanie polityki pienieznej zniknely i z tego powodu
dostosowalismy nasze prognozy sredniego EURPLN — do
4,13 74,15 w maju i do 4,12 z 4,14 w czerwcu.

= Miniony tydzien byt trzecim z rzedu spadkéw EURPLN. Od
marca 2014 bylo pie¢ (wlaczajac ostatnig) trzytygodniowych
fal spadkowych EURPLN, ktére byly poprzedzone przez co
najmniej jeden tydzien wzrostéw. Tylko w 2013 byly trzy
czterotygodniowe fale spadkowe EURPLN. Ten tydzieh jest
dos¢ ubogi, jesli chodzi o publikacje waznych danych, wiec
brak nowych impulséw mogiby by¢ powodem do realizacji
zyskéw. Od poniedziatku rusza jednak program skupu
aktywow przez EBC i oczekuje sie, ze cze$¢ dodatkowej
ptynnosci dostarczonej przez bank centralny na europejski
rynek trafi rbwniez na polski rynek. Pierwszy tydzien programu
QE moze byé¢ wskazéwka odnosnie efektdw, jakich mozna sie
po nim spodziewac¢ w kolejnych miesigcach.

... a EURUSD od wrze $nia 2003

=Po os$miu kolejnych miesigcach spadkéw, EURUSD spadt
réwniez w pierwszym tygodniu marca i osiagnat najnizszy
poziom od wrzesnia 2003 (ponizej 1,09). Dolar dalej sie
umacniat pod wptywem wyraznej rozbieznosci w nastawieniu
w polityce pienieznej w strefie euro i USA. Poza tym,
dodatkowa presje na wspélng walute wywierata perspektywa
rozpoczecia QE juz w ten poniedzialek oraz mocne dane z
rynku pracy USA.

=Do tej pory, trend spadkowy EURUSD byt napedzany
gtéwnie przez oczekiwania na poluzowanie polityki pienieznej
przez EBC. Odreagowanie euro po ogtoszeniu QE przez EBC
w styczniu bylo tylko chwilowe i EURUSD powrdcit do trendu
spadkowego. Teraz, bank centralny w kofAcu rozpocznie skup
obligacji w skali wyraznie wiekszej, niz miesieczna podaz
netto. Faktyczny naptyw $rodkéw na rynek potaczony z
negatywna stopg depozytowg moze wywieraé presje na euro
takze w kolejnych tygodniach. Nastepne wsparcie dla
EURUSD jest na 1,076.
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Rynek stopy procentowej — Czy EBC pchnie rentownosci nizej?

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP
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WIBOR w dét, krzywe stromi g sie po RPP

= Obnizka stép przez RPP o 50 pb w jednym ruchu miata
istotny wplyw na stawki WIBOR — krzywa obnizyta sie o 11-22
pb, najmocniej na krotkim koncu, a najstabiej na dtugim.
Nastgpit tym samym powr6t krzywej do normalnego ksztattu w
sektorze 1-12 miesiecy, tj. ponownie stawka 1M jest najnizej
(1,64%), a 12M najwyzej (1,68%). Spodziewamy sie, ze wobec
mocnej deklaracji o zakonczeniu cyklu obnizek stép, stawki
WIBOR pozostang blisko biezacych pozioméw w kolejnych
miesigcach, zanim nie zaczng lekko rosna¢ w drugiej potowie
2016 w obliczu zblizajacych sie podwyzek stop. FRA juz przed
decyzja wycenialy obnizke stop o 50 pb w kolejnych
miesigcach i decyzja RPP nie wywotata zadnej reakcji tego
rynku. Po wyraznym dostosowaniu WIBOR-6w, teraz FRA
wyceniajg stabilizacje 3-miesiecznej stawki w nadchodzacych
12 miesigcach. Pierwszy raz od czerwca 2014 rynek FRA
widzi nawet pewne szanse na podwyzki stop — FRA18x21 i
21x24 sg odpowiednio 13 pb i 19 pb powyzej 3-miesiecznego
WIBOR-u. Uwazamy, ze oczekiwania rynku na stabilny
WIBOR w tym roku i lekkie wzrosty w pierwszej potowie 2016
sg uzasadnione.

=Krzywe IRS i obligacyjna wystromity sie dosé¢ wyraznie w
zeszlym tygodniu po decyzji RPP — krétkie konce wzrosty
mniej (ok. 1-0 pb) niz srodek i diugi koniec (ok. 25-30 pb).
Rentowno$¢ 10-letniego benchmarku przebita 2,40%, a 5-
letniego osiggneta 2,13%. 10-letni IRS osiagnat 2,28%, a 5-
letni 2,05%. Obok decyzji RPP, polski rynek byt pod presjg
ostabiajgcego sie Bunda i mocnych danych z rynku pracy
USA.

Krajowe czynniki ju z nie b edg trzyma € krzywych nisko

*Po tym jak RPP oglosita zakonczenie cyklu obnizek
uwazamy, ze krajowe czynniki nie beda juz utrzymywaé IRS i
rentownosci nisko. Oczekujemy nizszego od oczekiwan CPI za
luty, ale nie sadzimy, aby odczyt ten miat wyrazny i trwaty
wplyw na rynek w sytuacji kiedy nie ma juz perspektyw na
dalsze obnizki stép. Nowa projekcja inflacyjna przygotowana
przez NBP przewiduje bardzo niskg sciezke inflacyjng (ponizej
naszej prognozy), ale nie powstrzymalo to RPP przed
ogtaszaniem konca cyklu. Dlatego nie uwazamy, aby pigtkowy
odczyt inflacji miat istotny wplyw na obligacje/IRS.
Jednoczesnie, oczekujemy dos$¢ dobrych danych z polskiej
gospodarki publikowanych w kolejnych tygodniach, co moze
wywiera¢ wzrostowg presje na stawki. Uwazamy, ze krzywa
IRS jest zbyt nisko biorgc pod uwage mozliwe stopniowe
odbicie inflacji i dalszy niezty wzrost gospodarczy wspierany
popytem krajowym. Jedynym czynnikiem, ktory modgtby
sprawi¢, ze rentownosci obligacji powrdcityby do spadkéw to
naptyw kapitalu portfelowego na polski rynek w wyniku
luzowania polityki pienieznej w strefie euro. EBC rozpoczyna w
tym tygodniu program skupu aktywow i by¢ moze zobaczymy
jego pierwszy wptyw na polski rynek.

=W tym tygodniu Ministerstwo Finanséw zaoferuje obligacje
DS0725, WZ0124 i WS0428. Najnowsze dane resortu
wskazuja, ze na koniec stycznia nierezydenci posiadali prawie
80% Owczesnej emisji DS0725. Ta grupa kontynuuje zakupy
tego papieru od wrzesnia a od kiedy obligacja ta zostata po raz
pierwszy wyemitowana (czerwiec 2014), byt tylko jeden
miesigc nieznacznego sprzedawania. Wsréd nierezydentéw,
najwiekszymi posiadaczami sg fundusze inwestycyjne — 31%
wsrdéd  inwestorow  zagranicznych i 24% wyemitowanej
obligacji. W przypadku WS0428 i W2z0124 gtéwnymi
posiadaczami sg krajowi inwestorzy — odpowiednio 77% i 98%.
Luzowanie polityki pienieznej w strefie euro powinno wg nas
sprzyja¢ popytowi na czwartkowej aukciji.



Bank Zachodni WBK

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,

al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



