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CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES R BZwBk  WARTOSC
PONIEDZIALEK (16 marca)
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych | min € -920 -1194 -1005
14:00 PL Eksport | min € 12755 12611 11967
14:00 PL Import | min € 12956 12670 12600
14:00 PL Inflacja bazowa 1] % r/r 0,5 0,4 0,5
14:15 us Produkcja przemystowa 1] % m/m 0,3 - 0,2
WTOREK (17 marca)
11:00 DE Indeks ZEW 1l pkt 48,1 - 45,5
11:00 EZ HICP Il % rlr -0,3 - -0,6
13:30 us Rozpoczete budowy domow 1] tys. 1040 - 1065
13:30 us Pozwolenia na budowe domow 1] tys. 1065 - 1053
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw 1] % r/r 3,2 31 3,6
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Il % r/r 1,3 1,3 1,2
SRODA (18 marca)
14:00 PL Sprzedaz detaliczna Il % r/r 0,0 1,0 0,1
14:00 PL Produkcja przemystowa Il % r/r 4,1 5,6 1,7
14:00 PL Produkcja budowlana 1] % r/r -0,3 -0,1 1,3
14:00 PL PPI 1 % rlr -2,7 -2,7 -2,9
19:00 us Decyzja FOMC % 0,25 - 0,25
CZWARTEK (19 marca)
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 289
14:00 PL Minutes RPP
15:00 us Indeks Philly Fed 1l pkt 8,0 - 52
PIATEK (20 marca)
Brak publikacji waznych danych

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl  Web site: http://www.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400

Piotr Bielski 2253418 87

Agnieszka Decewicz 22 534 18 86

Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 2253418 84



Bank Zachodni WBK

Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowe dane potwierdza solidny wzrost

% tlr Place i zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw =Dane o handlu zagranicznym powinny pokaza¢ stagnacje w
styczniu za wzgledu na stabe dane o produkcji w ww. miesigcu.
Wcigz uwazamy, ze tempo wzrostu eksportu i importu powinno
odbi¢ w kolejnych miesigcach, biorac pod uwage poprawe
konsumpciji i ozywienie w Unii Europejskiej. Sadzimy, ze deficyt
na rachunku obrotéw biezacych zwiekszyt sie wobec grudnia, ze
wzgledu na sezonowy spadek salda dochodéw.

=W lutym utrzymata sie dobra sytuacja na rynku pracy, co
powinny potwierdzi¢ dane o zatrudnieniu i ptacach w sektorze
przedsiebiorstw. Szacujemy, ze wzrost ptac ogdtem nieco
spowolnit w wyniku przesuniecia terminu platnosci premii w
goérnictwie, podczas gdy wzrost zatrudnienia pozostat solidny.
Uwazamy, ze pozytywne tendencie na rynku pracy beda
wspieraty wzrost konsumpcji w najblizszych kwartatach.

=Nasza prognoza dynamiki produkcji za luty jest bardziej
Realny fundusz plac ~ ——Zatrudnienie ~ —— Place nominalne optymistyczna w poréwnaniu do konsensusu rynkowego. W
lutym mieliSmy do czynienia z neutralnym efektem dni
% rir Wzrost produkgji i sprzeda 2y detalicznej roboczych i warunkami  pogodowymi podobnymi do
20 1 r 40 ubiegtorocznych, wiec dane o produkcji powinny odzwierciedla¢

faktyczny trend, poprawiajacy sie dzieki silnemu popytowi
/ - 30 wewnetrznemu i ozywieniu w strefie euro. Silne dane o
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produkcji samochoddw wspierajg naszg prognoze.
J = Oczekujemy przyspieszenia dynamiki sprzedazy detalicznej.
N7 Ze wzgledu na deflacje wieksze znaczenie majg dane o
realnym tempie wzrostu, ktéry szacujemy na 4% r/r. Dane o
rejestracji nowych samochoddéw pokazaly silny spadek w
lutym, co rodzi ryzyko nizszego odczytu w poréwnaniu do
naszych prognoz, cho¢ warto zauwazy¢, ze w ostatnich
miesigcach dane z rynku samochodowego nie byly dobrg
wskazowka dla danych o sprzedazy detaliczne;.
— Produkcja przemyslowa = Sadzimy, ze opis dyskusji RPP nie powinien zaskoczyt,
45 —— Sprzedaz detaliczna (nominalnie) L 30 choé moze rzuci¢ wiecej Swiatta na argumenty, ktére
Produkcja budowlano-montazowa (prawa 0$) zadecydowaty o obnizce w marcu.

Jut15 4+ e

maj 11
sie 11
lis 11

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja CPI osiggneta dotek

% tir Dekompozycja rocznego wzrostu CPI = Inflacja CPI obnizyta sig¢ w lutym do -1,6% r/r z -1,4% r/r po
rewizji w styczniu i osiggneta najnizszy poziom w historii.
Pogltebienie deflacji wynikato gtéwnie ze spadku cen w
kategorii transport oraz z efektu bazy dla cen wyrobow
tytoniowych. GUS opublikowat nowg strukture wag w koszyku
CPI. Wplyw netto zmian wag na oczekiwang przez nas
Sciezke inflacji w br. jest jednak pomijalny. Uwazamy, ze
lutowy odczyt wyznaczyt dno inflacji CPI i od marca
obserwowac juz bedziemy stopniowy wzrost tego wskaznika,
do ok. 0,6% r/r na koniec roku (inflacja CPI pozostanie ponizej

-t T NN NN oS zera do konca Il kw.). Dane sg naszym zdaniem neutralne dla
43 T g L5FLL3E perspek.tyw polit){ki pignieznej. . N
= Szacujemy, ze inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i
2 S _ o _ energii wyniosta 0,6% r/r w styczniu i 0,4% r/r w lutym.
:tzy‘””OS:t* napoje, tyon ;‘ZytkO‘,”,a”'e mieszkania =\Wzrost podazy pienigdza przyspieszyt w lutym do 8,8% r/r.
ranspo . acznose To najszybszy wzrost od sierpnia 2012 .
pozostate towary i ustugi ——CPI

Cytat tygodnia — To (warunkowy) koniec

Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP , 13.03.2015, PAP Podczas ostatniego posiedzenia RPP definitywnie zakonczyta cykl
Dalsze obnizki bytby ryzykowne (...) ryzyko umocnienia PLN nie jest wysokie. redukcji stop procentowych, co spowodowato, ze wiekszosc¢
Jerzy Osiaty fiski, czionek RPP, 13.03.2015, Bloomberg uczestnikéw rynku (w tym my) uwierzyta, ze stopy pozostana stabilne
Zalozenie, ze RPP zakonczyta obnizki stop raz na zawsze jest uproszczona do kornca kadencji obecnej Rady. Ostatnio niektérzy czionkowie RPP
interpretacja. Zmiany kursu ziotego moglyby sk&orjié Rade do zrewidowania tego zaczeli kwestionowaé taka interpretacje, wskazujac, ze Rada bedzie
nastawienia. Nadal moze byc przestrzef do cigc stop. $ledzita sytuacje i moze zareagowad, jesli zajdzie taka koniecznosc.
Elzme@‘ Cho]na'D.UCh'.sznek RPP, .11'03'2015‘ PA'.D . . Sadzimy, ze to kurs zlotego bedzie kluczowy dla perspektyw polityki
Komunikat RPP jest jednoznaczny i stanowczy. Nie jest przesadzone, ze . . L .

. . L . L - monetarnej. Wg ankiet NBP kurs EURPLN na poziomie 3,90 jest
podwyzka stop NBP musi by¢ juz decyzjg RPP kolejnej kadenciji. X . . - .
Anna Zieli fiska-Glebocka, czionek RPP, 10.03.2015, PAP srednim poziomem optacainosci dla polskiego eksportu. Jednak NBP
W tej chwili nie widze wyraznej przestrzeni ani dla obnizek, ani dla podwyzek Wlelokrotnl.e Wska.zywaI,'ze niepokdj banku Cer?tralrl'ego moze' wzbudzié
stép procentowych. Ale sytuacja jest dynamiczna, w zwiazku z tym RPP ma (€MPO Zmian a nie poziom kursu. Jak na razie, silny dolar i obawy o
mozliwosé reagowania, gdyby cos sie wydarzyto. podwyzki stop przez Fed ograniczajg ryzyko nadmiernej aprecjacji PLN.
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Rynek walutowy — Mocny dolar ostabia waluty wschodzace
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EURHUF i USDRUB

325 -
322 4
319 4
316 -
313 4
310 -
307 -
304 -
301
298 -
295 -
292 -
289 -
286

sie 13 4
paz 13 -
gru 13
lut 14 4
kwi 14
cze 14 4
sie 14 1
paz 14 -

T T
@ ™
‘= [
2 ¥

——EURHUF (lewa0§) ~ ——USDRUB (prawa 0$)

gru 12

gru 14 -

lut 15 4

USDPLN najwy zej od maja 2004

= Kurs EURPLN wahat sie w zeszlym tygodniu przedziale 4,12-
4,16. W ostatnich dniach nie publikowano zadnych waznych
danych i jak do tej pory wptyw programu QE rozpoczetego na
poczatku tygodnia przez EBC na polski rynek walutowy oraz
stopy procentowej byt znikomy. Jednoczesnie, USDPLN
pozostat w trendzie wzrostowym w wyniku umacniajgcego sie
dolara. Kurs USDPLN przebit szczyt odnotowany w trakcie
kryzysu finansowego w USA na poczatku 2009 i osiggnat 3,96,
najwyzszy poziom od maja 2004. Od lipca 2014, kiedy silny
trend deprecjacyjny ztotego do dolara sie rozpoczat, krajowa
waluta tracita ponad 20% co jest szdstym najgorszym wynikiem
dla walut z rynkéw rozwijajacych sie.

= Wiele walut z rynkéw wschodzacych znalazilo sie pod presja
oczekiwan na zblizajgce sie podwyzki stép w USA i znacznej
aprecjacji dolara. W przypadku Polski, zagrozenie ze strony
umacniajgcego sie dolara nie jest zbyt duze, w odréznieniu od
innych panstw rozwijajacych sie, bowiem nasz dtug
denominowany w tej walucie jest stosunkowo niewielki. Jednak
mimo tego wyglada na to, Zze polska waluta réwniez ucierpiata z
powodu stabego ogolnego nastroju na rynkach wschodzacych.
= Ostatni okres byt niekorzystny dla walut panstw rozwijajacych
sie. W przypadku takich kurséw jak dolar do brazylijskiego
reala, potudniowoafrykanskiego randa czy kolumbijskiego
peso odnotowano wieloletnie maksima, a meksykanskie peso
czy turecka lira odnotowaly najstabsze poziomy w historii do
amerykanskiej waluty. Jednoczesnie, rosyjski rubel radzi sobie
dos¢ dobrze w ostatnich dniach na tle wyraznego ostabienia
na rynkach wschodzacych. Waluta ta nie stracita po obnizce
stép 0 100 pb z minionego tygodnia (do 14%) i po spadku cen
ropy. By¢ moze sita rubla to wynik mocniejszych nadziei, ze
konflikt Rosji z Ukraing nie nasili sie w najblizszym czasie.

... ale nadal s adzimy, ze zloty mo ze sie umocni ¢

=W dalszym ciggu spodziewamy sie, ze ztoty zyska do euro w
kolejnych tygodniach dzieki dziataniom EBC, wysokim realnym
stopom procentowym w Polsce i catkiem dobrym krajowym
danym o aktywnosci gospodarczej (produkcja przemystowa i
sprzedaz detaliczna zostang opublikowane w tym tygodniu).
Tempo aprecjacji moze by¢ jednak ograniczone przez staby
nastréj na rynkach wschodzacych, w szczeg6lnosci jesli
oczekiwania na podwyzki stop Fed wzmocnig sie, a dolar
bedzie dalej zyskiwat. W tym kontekscie, srodowa decyzja
FOMC bedzie bardzo wazna, bowiem jesli Fed usunie
okreslenie, ze jest ,cierpliwy” jesli chodzi podwyzki stop, wtedy
czerwcowa podwyzka stanie sie bardzo prawdopodobna.

= Kolejnym czynnikiem niepewnosci dla rynku walutowego jest
utrzymujaca sie niepewnos¢ odnosnie sytuacji w Grecji wobec
rosnacego napiecia miedzy tym krajem a Niemcami. Pojawiajg
sie takze doniesienia, ze wkrotce Atenom moga skonczy¢ sie
zapasy gotowki na biezace ptatnosci.

EURUSD dalej spada

=W trakcie trzeciego kolejnego tygodnia spadkéw EURUSD
osiggnat najnizszy poziom od stycznia 2003 — 1,05. Euro byto
pod presja naptywu dodatkowej ptynnosci z EBC w ramach
programu skupu aktywdw rozpoczetego na poczatku tygodnia.
Tymczasem dolar dalej korzystat z silnych danych z rynku
pracy USA, ktore przyblizyty w ocenie rynku pierwszg
podwyzke stép Fed.

=Na ten tydzien zaplanowano sporo odczytow z USA, ale
uwaga rynku skupi sie na wyniku posiedzenia FOMC. Rynek
oczekuje, ze komunikat bedzie bardziej jastrzebi od
poprzedniego. Oprécz komunikatu, wazne dla tego czy
EURUSD bedzie dalej spadat czy tez nastgpi odbicie beda
komentarze szefowej Yellen w trakcie konferencji prasowe;.
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Rynek stopy procentowej — Posiedzenie Fed wazniejsze niz krajowe dane

Stawki rynku pienie znego (%)
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FRA sugeruj g podwy zki stép, zmienne obligacje i IRS

=W minionym tygodniu stawki WIBOR pozostaly stabilne,
podczas gdy krzywa FRA obnizyta sie o 1-9 pb. Pomimo to
stawki FRA na dlugie terminy (poczynajgc od 12x15)
przewyzszajg biezacy poziom WIBOR 3M o 2-24 pb. To
sugeruje, ze rynek wycenia normalizacje polityki pienieznej w
drugiej potowie 2016 r., co jest réwniez naszym bazowym
scenariuszem.

= Sytuacja na rynku obligacji i IRS byta bardzie zmienna w
ubiegtym tygodniu, o czym $wiadczg znaczace wahania cen w
ciggu sesji. Na poczatku minionego tygodnia krajowe aktywa
pozostaty pod presjg silnych danych z amerykanskiego rynku
pracy, pomimo rozpoczecia skupu aktywéw przez EBC.
Rentownos$¢ 10-letniego benchmarku kilkakrotnie testowata
poziom 2,50% (najwyzszy od konca 2014 r.), ktéry jednak
zdotal powstrzymaé trend wzrostowy rentownosci i uaktywnit
strone popytows. Krajowe obligacje zyskaly dosé znaczaco
przed aukcjg, w tym rentownos$¢ 10L obnizyla sie do prawie
2,35%, by na koniec tygodnia ponownie wzrosna¢ powyzej
2,40%. W przypadku IRS, stawka 10L przewyzszata 2,30%,
osiggajgc tym samym najwyzszy poziom od potowy grudnia
2014 r. Rynek IRS, podobnie jak i obligacje, nieco umocnit sie
pod koniec tygodnia.

=Krajowe krzywe pozostaly strome w minionym tygodniu,
podczas gdy na bazowym i peryferyjnym rynku dtugu
obserwowano odwrotng tendencje - krzywe splaszczaly sie w
wyniku rozpoczecia QE przez EBC. Co wiecej, spread wobec
niemieckich obligacji rozszerzyt sie, w tym dla sektora 10L
wzrést powyzej 220 pb (najwyzszego poziomu od potowy
sierpnia 2014 r.). Warto zauwazy¢, ze spready rozszerzyly sie
réwniez dla dtugu krajow peryferyjnych strefy euro.

= Ubiegtotygodniowa aukcje obligacji (WzZ0124, DS0725 i
WS0428) mozna uzna¢ za udang pomimo niesprzyjajacych
warunkéw rynkowych. Ministerstwo sprzedalo ditug o tacznej
wartosci nieco powyzej 4,6 mld zt, w tym na aukcji regularnej
za 4,15 mid zi. W naszej ocenie solidny popyt na obligacje o
zmiennym kuponie WZ0124 i 10L benchmark DS0725 byt
generowany tak przez krajowych, jak i zagranicznych
inwestoréw. Szacujemy, ze po tej aukcji tegoroczne potrzeby
pozyczkowe sg juz pokryte w ok. 50%.

Fed w centrum uwagi, krajowe dane w tle

=W tym tygodniu GUS opublikuje niemal wszystkie gtéwne dane
z gospodarki realnej. Spodziewamy sie catkiem nieztych
wynikow, powyzej konsensusu rynkowego (gtéwnie dla produkcji
przemystowej), potwierdzajacych solidny wzrost gospodarczy.
Materializacja naszych prognoz moze powodowaé presje na
wzrost rentownosci/stawek IRS, gtéwnie na dtugim koncu
krzywych. Jednak wptyw krajowych danych bedzie ograniczony,
po tym jak RPP zakonczyla cykl redukcji stop. Sadzimy, ze
stawki WIBOR i krétki koniec krzywych sa dobrze zakotwiczone
na biezacych poziomach, co wspierane jest przez oczekiwania
na stabilne stopy w najblizszych miesigcach.

= Czynniki globalne beda odgrywaly kluczowa role dla krajowego
rynku dtugu. W tym tygodniu, obok danych makroekonomicznych
z Europy i USA, najwazniejszym wydarzeniem bedzie
posiedzenie FOMC. Jesli Fed zdecyduje sie na usuniecie stawa
"cierpliwy” z komunikatu, to wzmocni oczekiwania na czerwcowa,
podwyzke stop przez FOMC, a tym samym negatywnie przetozy
sie ha wycene krajowych krzywych.

= Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze jest jeszcze miejsce na
spadek rentownosci/stawek IRS ponizej biezacych poziomow.
Jednak bilans czynnikéw ryzyka zmienia sie w kierunku mniej
sprzyjajacym dla dlugu w Srednim i diugim terminie.
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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,

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



