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Pomimo tego, ze w zeszly czwartek Europejski Bank Centralny zaskoczyl, oglaszajac luzowanie polityki pienieznej na wyzsza
skale, niz oczekiwano, reakcja rynkow byta daleka od entuzjazmu, a na rynkach dtugu nastapita realizacja zyskéw. Tymczasem w
Polsce mieliSmy do czynienia z odwrotng sytuacja — po bardziej niz oczekiwano jastrzebim komunikacie Rady Polityki Pienieznej
nie zanotowano znaczacej korekty, a rentownosci pozostaly na niskim poziomie. Uwazamy jednak, ze rynek przestanie wycenia¢
obnizke stop procentowych w Polsce w najblizszych miesigcach.

W tym tygodniu uwaga nadal pozostanie skupiona na bankach centralnych, jako ze decyzje oglosza m.in. Fed, Bank Japonii i
Bank Anglii. W Polsce pojawi sie duzo waznych publikacji. Sadzimy, ze wiekszos¢ danych potwierdzi solidng aktywnos¢
gospodarcza i powoli stabngca deflacje. Raport NBP o inflacji (wtorek) oraz minutes z ostatniego posiedzenia RPP (czwartek)
réwniez moga by¢é wazne z punktu widzenia oczekiwan nt perspektyw polityki pienieznej w Polsce.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (14 marca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 1,7 - -1,0
14:00 PL Podaz pienigdza 1l % rir 10,0 10,2 10,2
WTOREK (15 marca)
9:00 cz Produkcja przemystowa | % rir 1,0 - 0,7
13:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m -0,1 - 0,2
14:00 PL CPI Il % rir -0,7 -0,6 -0,7
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych | min € 389 1398 -410
14:00 PL Eksport | min € 13733 13609 13 849
14:00 PL Import | min € 12872 12424 13476
SRODA (16 marca)
13:30 us Rozpoczete budowy domow 1l tys. 1150 - 1099
13:30 us Pozwolenia na budowe domoéw 1l tys. 1200 - 1202
13:30 us CPI Il % m/m -0,2 - 0,0
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw Il % rir 3,9 4,3 4,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 11 % rir 2,4 2,4 2,3
14:00 PL Inflacja bazowa 1l % r/r 0,1 0,1 -
14:15 us Produkcja przemystowa 1l % m/m -0,3 - 0,9
19:00 us Decyzja FOMC % 0,25-0,50 - 0,25-0,50
CZWARTEK (17 marca)
11:00 EZ HICP Il % rir -0,2 - 0,3
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. -266 - 259
13:30 us Indeks Philly Fed 1] pkt -1,7 - -2,8
14:00 PL Produkcja przemystowa Il % rlr 55 53 1,4
14:00 PL Produkcja budowlana 11 % rir -5,5 -6,1 -8,6
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 11 % rir 5,4 5,4 3,1
14:00 PL PPI Il % rir -1,3 -1,4 -1,2
14:00 PL Minutes RPP
PIATEK (18 marca)
15:00 us Wstepny Michigan 1] pkt 92,2 - 91,7

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
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Wydarzenia nowego tygodnia - Tydzieh peten waznych publikacji i wydarzen

Oszacowany wplyw zmiany wag w koszyku CPI
na stope inflacji (w pkt. proc)
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= Jak zawsze o tej porze roku, przy okazji publikacji danych o
inflacji za luty, GUS poda nowe wagi w koszyku CPI i
zrewiduje inflacje za styczen. Wedlug naszych szacunkow
(opartych na zatozeniu, ze struktura wydatkdéw gospodarstw
domowych w 2015 r. zmienita sie zgodnie ze zmianami cen
relatywnych), zmienione wagi CPl moga nieznacznie
podwyzszy¢ inflacje w pierwszych trzech kwartatach 2016 r.,
chociaz wptyw ten powinien by¢ mniejszy niz 0,1 pp. Zmiana
wag CPl zgodna ze zmiang w koszyku HICP (ktérg juz
znamy) miataby jeszcze mniejszy wplyw, jednak w ubiegtych
latach nie byta to dobra wskazéwka dla rewizji wag CPI.
=Nasza prognoza CPIl za luty wynosi -0,6% r/r (wzrost z
-0,7% r/r w styczniu), ale dla obu miesiecy dostrzegamy
asymetryczne ryzyko w goére (wynik bedzie zalezny od
efektéw zaokraglenia). Szacujemy, ze inflacja bazowa z
wytgczeniem cen zywnosci i energii wyniosta 0,1% r/r
zaréwno w styczniu, jak i w lutym.

=Przewidujemy duza nadwyzke na rachunku obrotow
biezgcych w styczniu, znacznie powyzej oczekiwan
rynkowych, jednak uwazamy, ze wzrost eksportu i importu
prawdopodobnie zwolnit z powodu mniejszej aktywnosci w
przemysle i nizszego popytu krajowego.

=Inne wskazniki opublikowane w tym tygodniu powinny
potwierdzi¢, ze w poréwnaniu ze styczniem aktywnos¢
gospodarcza odbita. Szacujemy, ze produkcja przemystowa i
sprzedaz detaliczna powinny przyspieszy¢, czesciowo z
uwagi na wiekszg liczbe dni roboczych niz w 2015 r.
Zatrudnienie i ptace réwniez powinny kontynuowac wyrazne
wzrosty, co potwierdzi dalszy silny popyt na site roboczg.

= Wszystkie publikacje danych mogg zosta¢ przy¢mione przez
srodowe posiedzenie FOMC i jego wplyw na oczekiwania
rynkowe dotyczace perspektyw globalnej gospodarki.

Ostatni tydzien w gospodarce - EBC zrobit wiecej niz oczekiwano, w odréznieniu od RPP

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB
Mar 15 Lip 15 Lis 15 Mar 16
2016 2,2+4,4 2,3+4,5 2,3+4,3 3,0+4,5
2017 2,4+4,6 2,5+4,7 2,4+4,6 2,6+4,8
2018 - - - 2,1+4.4
Inflacja CPI
Mar 15 Lip 15 Lis 15 Mar 16
2016 -0,1+1,8 0,7+2,5 0,4+1,8 -0,9+0,2
2017 0,1+2,2 0,5+2,6 0,4+2,5 0,2+2,3
2018 - - - 0,4+2,8

= RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, mimo znacznie
nizszej $ciezki inflacyjnej w nowej projekcji NBP. Srodek
przedziatu prognozy inflacji na 2016 r. zostat obnizony o ponad 1
punkt procentowy, a na 2017 r. o 0,2 punktu. NBP spodziewa
sie, ze inflacja wroci do dolnej granicy pasma odchylen od celu
(czyli 1,5%) dopiero pod koniec 2017 r. Srodek przedziatu
prognozowanej inflacji na 2018 r. wynosi zaledwie 1,6%.

= Widzimy dwa czynniki, ktére moga w przysztosci spowodowac
zmiane polityki pienigznej (obnizke stop): 1. Istotne spowolnienie
gospodarki, 2. Konsekwencje decyzji EBC dla polskiego rynku
finansowego (mocniejszy zloty, ktoéry obnizytby perspektywy
inflacji). Jako ze wcigz spodziewamy sie solidnego wzrostu PKB
(co jest zgodne z projekcjg NBP) i nie widzimy zbyt wiele miejsca
dla dalszej aprecjacji zZtotego, w zwigzku z tym nie spodziewamy
sie zmiany nastawienia RPP w kolejnych miesigcach.

Cytat tygodnia — Dobrze mie¢ amunicje

Marek Belka, prezes NBP, PAP, 11.03

To stanowisko ktére przedstawiatem pare miesiecy temu, podczas
kadencji poprzedniej Rady, jest w 100% popierane przez nowg Rade.
Wzmagajg sie pewne ryzyka. Nie mozna wykluczyé pojawienia sie zjawisk
kryzysowych i dobrze mie¢ amunicje, takie stopy, aby na gwattowne
pogorszenie sytuacji reagowaé. Scenariusz utrzymania stép jest
najbardziej prawdopodobny.

Obnizka stopy rezerw obowigzkowych nie byla rozwazana — miatoby to
sens tylko, gdyby sektor bankowy nie byt nadptynny.

Pomimo tego, ze nowa projekcja NBP nie przewiduje powrotu inflacji
do celu przed 2018 r., prezes NBP Marek Belka potwierdzit, ze RPP
nadal stosuje strategie bezposredniego celu inflacyjnego. Powiedziat
tez, ze dobrze, aby bank centralny miat amunicje na wypadek
wystgpienia nagtego zatamania wzrostu. Nie bardzo przekonuje nas
ten argument — jesli RPP obawia sie globalnego szoku, to by¢é moze
powinna dziata¢ wyprzedzajgco, szczegdlnie biorac pod uwage
bardzo niskg inflacje, ktéra uzasadnia ruch stép procentowych w dét.
Prezes NBP wspomniatl, ze wigkszo$¢ bankéw centralnych nie trafia
w ich cele inflacyjne, ale to raczej nie wydaje sie¢ dobrym
usprawiedliwieniem dla RPP, poniewaz wigkszo$¢ innych bankéw
centralnych przynajmniej aktywnie prébuje co$ z tym zrobi¢.
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Rynek walutowy — Zmienno$¢ rosnie po EBC
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Zmiennos¢ rosnie po EBC

= Miniony tydzien stat pod znakiem wzrostu wahan EURPLN,
ale nie przyniosty one Zzadnych przetomowych zmian i kurs
pozostat blisko pozioméw z poprzedniego pigtku. Ztoty najpierw
umacniat sie dzieki nadziejom na dalsze poluzowanie polityki
pienieznej przez EBC, ale po ogtoszeniu decyzji odnotowano
realizacje zyskow i odbicie EURPLN przejsciowo do 4,34 z
4,28. Kurs USDPLN tymczasem spadt drugi tydzien z rzedu i
osiggnat prawie 3,85, najnizszy poziom od konca grudnia.

= Dane z Polski publikowane w tym tygodniu powinny byé wg
nas pozytywne dla ztotego — produkcja przemystowa powinna
catkiem wyraznie odbi¢, a nasza prognoza nadwyzki na
rachunku obrotéw biezgcych jest wyraznie powyzej oczekiwan
rynku.

= Nie sadzimy, aby wynik posiedzenia FOMC byt przesadnie
jastrzebi, ale zapewne bedzie do$¢ uspokajajacy jesli chodzi o
perspektywy dla amerykanskiej i Swiatowej gospodarki.
Powinno to korzystnie wptynaé na ryzykowne aktywa.
Jednoczesnie, uwazamy, ze ziotemu moze by¢ trudno
utrzymac¢ tempo aprecjacji z ostatnich tygodni. Jednym z
czynnikéw, ktéry moze ogranicza¢ potencjat do umocnienia
krajowej waluty moze by¢é niepewno$¢ zwigzana z
oczekiwaniem na dalsze decyzje w sprawie rozwigzania
problemu kredytow walutowych. Przed koncem marca KNF
ma opublikowa¢ swoje szacunki kosztow jakie mogg ponies¢
banki w wyniku wprowadzenia w zycie propozycji zgtoszonej
przez prezydenta Dude. Inwestorzy bedg wyczekiwaé na
kolejne sygnaly jak ta kwestia moze zostaé rozwigzana.
Kolejny bank centralny w centrum uwagi

= Réznica miedzy tygodniowym maksimum i minimum byta
dla EURUSD najwieksza od poczatku lutego, a czwartkowy
zakres wahan najwiekszy od 3 grudnia, kiedy to EBC
rozczarowat rynki podjetymi wéwczas dziataniami.

= Decyzja banku centralnego byta kluczowym wydarzeniem
tygodnia i podobnie moze by¢ w najblizszych dniach. W srode
FOMC ogtosi decyzje ws. stdp i ani my ani rynek nie oczekuje
zmian. Wg Bloomberga, szanse na podwyzki stéop Fed w
drugiej potowie roku wzrosty w ostatnich tygodniach dzieki
silnym danym z USA, ale szanse na taki ruch w marcu sg
blisko zera. Niezaleznie, ton komunikatu moze by¢ wskazéwka
czy kolejnej podwyzki stop Fed nalezy oczekiwac raczej w
potowie roku czy dopiero pod koniec 2016 i dlatego nie
sgdzimy, by komunikat i wystapienie szefowej Yellen byly zbyt
gofebie. W takim przypadku, dolar mégtby odrobi¢ przynajmniej
czesc ostatnich strat.

Rubel zyskuje przed decyzja banku centralnego

= Rubel w dalszym ciggu korzystat z rosngcej ceny ropy Brent
(USDRUB spadt ponizej 70, najnizej od konca grudnia),
podczas gdy forint oddat zesziotygodniowe zyski (EURHUF
odbit powyzej 311 z 307,5).

= W tym tygodniu w pigtek decyzje ws. stép podejmie bank
centralny Rosji. Retoryka CBR zmienita sie w kierunku
bardziej jastrzebiej, ale sgdzimy, ze w marcu stopy pozostang
bez zmian. Co prawda cena ropy wzrosta do$¢ wyraznie od
konca lutego, ale rubel zyskat w tym czasie neutralizujgc
wzrostowy wptyw cen surowcdw na rosyjska inflacje.
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Rynek stopy procentowej — \W oczekiwaniu na decyzje Fed

Stawki rynku pienigeznego i stopa NBP
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Umocnienie w oczekiwaniu na banki centralne

= Posiedzenia bankéw centralnych (EBC, krajowej RPP) byly
istotne dla rynkéw w minionym tygodniu. Rentownosci i stawki
IRS spadly nieznacznie, w $lad za rynkami bazowymi, w
oczekiwaniu, ze EBC znaczgco poluzuje polityke pieniezna.
Jednak inaczej niz w grudniu, EBC nie tylko spetnit, ale i
przekroczyt oczekiwania rynkowe co znaczgco umocnito
globalne rynki w pierwszej reakcji na decyzje. Jednak sugestia
szefa EBC Mario Draghiego, ze stopy pozostang stabilne
biorgc pod uwage biezagce uwarunkowania spowodowata
realizacje zyskéw. W konsekwenciji rentownos$¢ niemieckiej 10-
latki wzrosta chwilowo nieco powyzej 0,30%, najwyzszej od
lutego, powodujgc presje na krajowe krzywe. Decyzja krajowej
RPP utrzymujgca stabilne stopy NBP (jak oczekiwat rynek) nie
miata znaczacego wptywu na rynek stopy. Na zamkniecie
tygodnia rentownosci i stawki IRS byty nizsze o 1-12 pb niz
tydzien wczesnie;.

= Rynek obligacji zyskat mocniej niz IRS, co spowodowato, ze
spread asset swap zawezit sie dla sektora 10L. Co wiecej,
krzywa rentownosci wyptaszczyta sie, gdyz spadki rentownosci
na $rodku i dlugim koncu krzywej okazaty sie wieksze niz na
krotkim koncu. Premia za ryzyko dla krajowych obligaciji
réwniez zmniejszyta sie na co wskazuje zawezenie spreadu
wobec niemieckich obligacji dla sektora 10L (do nieco ponizej
260 pb z ok. 280 pb tydziehn wczesniej).

= Sytuacja na rynku pienieznym nie ulegta wiekszym zmianom w
minionym tygodniu. Stawki WIBOR pozostaty stabilne, podczas
gdy FRA nieco spadty przed RPP. Utrzymanie przez Rade stép
na stabilnym poziomie byto zgodne z oczekiwaniami. Wptyw tej
decyzji poki co nie byt znaczacy i rynek utrzymat oczekiwania na
dalsze poluzowanie polityki monetarnej w najblizszych miesigcach
(FRA6x9 na poziomie 1,42%).

Fed i krajowe dane makro kluczowe dla rynku

= W tym tygodniu jest wiele istotnych wydarzeh i publikacji
danych makro. Posiedzenie FOMC bedzie kluczowe i moze
wyznaczy¢ kierunek rynku na najblizsze dni/tygodnie.
Powszechnie oczekuje sie, ze Fed utrzyma stopy na
niezmienionym poziomie, jednak inwestorzy bedg starali sie
odgadna¢ kiedy nastgpi kolejny ruch na podstawie komunikatu
(ktory bedzie zawierat nowe prognozy makro i diugoterminowg
projekcje stop Fed) i konferencji prasowej szefowej Fed Janet
Yellen. Po ostatnich nieco lepszych danych makro z USA
ponownie wzrosto prawdopodobienstwo podwyzek stop w |l
potowie 2016 r. Jednak utrzymanie wcigz gotebiej retoryki przez
FOMC miatoby korzystny wptyw na rynek diugu jak to miato
miejsce w grudniu.

= Inwestorzy z uwagg bedg réwniez $ledzili krajowe publikacje
danych (w tym CPI, PPIl, dane z rynku pracy, produkcje
przemystowag, sprzedaz detaliczng). Spodziewamy sie
przyspieszenia wzrostu produkcji i sprzedazy detalicznej po
stabych danych za styczen. Oczekujemy takze nieznacznego
odbicia inflacji CPI w lutym (do -0,6% r/r z -0,7% r/r miesigc
wczesniej). Podsumowujgc, najblizsze dane  powinny
potwierdzi¢ przyzwoity wzrost gospodarczy w Polsce i brak
presji inflacyjnej.

= Podczas gdy oczekiwania na kolejne redukcje stop NBP mogg
sie ostabi¢, to krdtki koniec krzywych powinien by¢ wspierany
przez wptyw podatku bankowego (tworzacego zachete dla
bankéw do zmniejszania zaangazowania w bonach NBP i
wzrost popytu na krétkoterminowe papiery rzadowe). Srodek i
dtugi koniec krzywych pozostanie pod wptywem czynnikéw
globalnych, dlatego tez decyzja Fed i dane makro za granicg
beda istotne. Widzimy miejsce do zawezenia spreadu wobec
Bundéw dla 10L, w szczegdlnosci jesli pozytywne nastroje
utrzymaija sie po decyzjach EBC i Fed.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 btad, 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 wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

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