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B Zioty wsparty przez bardzo dobre dane zagraniczne
(produkcja w strefie euro i sprzeda z w USA), stopy
rynkowe ni zej za spraw q mocniejszego ztotego oraz
gotebich wypowiedzi RPP

B Dzis dane o CPI za luty, przetarg bonéw skarbowych; za
granic g indeks NY Fed i dane o produkcji w USA

W trakcie pigtkowe] sesji korekta ziotego z czwartku zostata
zahamowana. Po poprawie apetytu na ryzyku juz w trakcie sesji
azjatyckiej przy ostabieniu jena ztoty umocnit sie na otwarciu do ok.
3,90 za euro i kontynuowat umocnienie do ok. 3,88. Po korekcie do
3,90 w trakcie dnia zyskat ponownie do ok. 3,89 na koniec sesji
krajowej. Pozytywnie wptyneta na krajowg walute poprawa apetytu na
ryzyko po lepszych od prognoz danych ze strefy euro oraz USA.
Produkcja przemystowa w strefie euro w styczniu wzrosta 1,7% m/m
(1,4% r/r), w najwyzszym tempie odkad dostepne sg poréwnywalne
dane, podczas gdy rynek spodziewat sie¢ wzrost u o 0,7% (-1,6% r/r).
Ponadto wynik za grudzien zostat zrewidowany w goére do +0,6%
m/m. Te dane wywotaly silne odreagowanie euro wobec dolara, a
kurs EURUSD wzrést do niemal 1,38. Po potudniu doszto do lekkiego
odreagowania dolara do ok. 1,376, do czego przyczynity sie dane o
sprzedazy detalicznej w Stanach Zjednoczonych. Sprzedaz wzrosta o
w lutym o 0,3% m/m a po wykluczeniu aut o 0,8% m/m, podczas gdy
analitycy spodziewali sie spadku sprzedazy o 0,2% m/m, a z
wykluczeniem aut wzrostu o 0,1%. Te dane réwniez wsparly apetyt
na ryzyko i przyczynily sie do wzrostéw na rynkach akcji. Nastroje
ostudzit nieco gorszy od oczekiwan indeks Michigan, ktéry wyniést w
marcu 72,5 pkt wobec prognozowanych 74 pkt.

Na bazowych rynkach dtugu po lekkim ostabieniu w pierwszej czesci
dnia doszto do odreagowania cen obligacji. Rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw spadty na koniec dnia do ok. 3,72% i 3,18%. Na
krajowym rynku stopy procentowej doszio do dalszego umocnienia,
czemu sprzyjalo odreagowanie ztotego oraz kolejna gofebia
wypowiedz czlonka RPP, ktéry postrzegany jest jako najbardziej
radykalny jastrzab. Jan Winiecki powiedzial, ze w obliczu ryzyka
ponownego spowolnienia gospodarki za granica trzeba by¢ bardzo
ostroznym w rozwazaniu podwyzek stép procentowych.

Opublikowane w piatek krajowe dane o bilansie ptatniczym i podazy
pienigdza miaty niewielki wptyw na rynek. Deficyt obrotéw biezgcych
w styczniu wyniést 710 min €, wiecej niz przewidywali$my. Wzrost
eksportu (12,3% r/r) byt solidny, cho¢ nieco nizszy niz zaktadalismy, a
importu (7,6% r/r) doktadnie zgodny z nasza prognoza. Najwyrazniej
ozywienie aktywnosci ekonomicznej za granica sprzyja odbiciu od
dna polskiego handlu zagranicznego. W styczniu naplyw inwestycji
portfelowych do Polski byt na rekordowym poziomie 4,7 mid €
(czesciowo dzieki emisji euroobligacji za 3 mld €), a naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych wyniést 1,3 mid €. Wzrost
podazy pienigdza spowolnit w lutym do 5,1% r/r z 6,3% w Styczniu.
Po eliminacji efektu kursowego kredyty firm i gospodarstw domowych

wzrosty 0 0,5% m/m, a spadek ich rocznej dynamiki wyhamowat.
Zdaje sie to potwierdza¢ stopniowe odwracanie trendéw na rynku
kredytowym.

Wiceminister finanséw Elzbieta Suchocka-Roguska powiedziata w
pigtek, ze deficyt budzetowy po lutym wyniést ok. 16,9 mid zt (wobec
4,84 mid zt po styczniu) co stanowi ok. 32,3% planu (52,2 mid zt) i byt
zgodny z harmonogramem. Znaczny wzrost deficytu byt zdaniem
minister spowodowany dotacjg dla FUS. Harmonogram zaktada
wzrost deficytu po marcu do ok. 25,4 mid zt.

Dzi$ gtdwnym wydarzeniem w kraju bedzie publikacja danych o
inflacji za luty. W tym miesigcu GUS opublikuje zaktualizowany system
wag w koszyku CPI oraz obliczone na jego podstawie dane o inflacji za
styczen i luty. Nie jesteSmy w stanie przewidzie¢ w jakim kierunku
zadziatata na inflacje korekta wag. Prognozujemy jednak (zaktadajac jej
neutralny wplyw), ze roczna dynamika CPI obnizyta sie w lutym do
3,0% r/r, m.in. ze wzgledu na znacznie mniejsze niz przed rokiem
podwyzki cen uzytkowania mieszkania i energii oraz paliw. Na tym
samym poziomie sg prognozy Ministerstwa Finanséw i konsensus
rynkowy. Poza tym Ministerstwo Finanséw zaoferuje na dzisiejszym
przetargu bony skarbowe o wartosci 0,7-1,0 mid z.. Za granica
poznamy szereg danych z USA. O godz. 13:30 opublikowany zostanie
indeks aktywnosci w przemysle w regionie Nowy Jork za marzec
(oczekiwania: 22 pkt), o godz. 14:00 raport o przeptywach kapitatowych,
0 14:15 dane o wykorzystaniu mocy produkcyjnych za styczen
(oczekiwania: 72,6%) oraz o produkcji przemystowej (oczekiwania:
0,1% m/m). Uwaga rynkéw bedzie tez zwrécona na dzisiejsze
spotkanie ministréw finanséw krajow strefy euro, ktérzy beda dzisiaj
kontynuowa¢ negocjacje w sprawie pomocy dla Grecji. W weekend
brytyjski dziennik Guardian poinformowal, ze udalo sie osiagnac
porozumienie w tej sprawie, ale informacje te zostaly zdementowane
przez rzecznika KE.

Kolejna fala apetytu na ryzyko na rynkach swiatowych po piagtkowych
publikacjach za granica spowodowala, ze zioty odzyskat czesc¢ sit, ale
naszym zdaniem nadal znajduje sie na wykupionych poziomach, co
stwarza ryzyko ostabienia. O kierunku zmian kursu przesadza zapewne
nastroje globalne, na ktére wplyw bedzie mialo w tym tygodniu
mnéstwo wydarzen za granicg, m.in. posiedzenie Fed i liczne publikacje
danych w USA. Dzi$ rano nastroje zagranica troche sie pogorszylty pod
wplywem spadkéw cen akcji w Azji w obawie przed zaciesnieniem
polityki przez Chiny, jednak nie miato to duzego wplywu na ziotego.
Zestaw danych z polskiej gospodarki za luty (PP, produkcja, ptace,
zatrudnienie), ktory poznamy w dalszej czesci tygodnia pomoze
wyjasnié, czy i w jakim stopniu niespodzianki, ktére pojawity sie w
publikacjach  styczniowych  byly  chwilowymi  zaburzeniami.
Spodziewamy sie wynikow, ktére nie powinny istotnie zmieni¢ obrazu
sytuacji ekonomicznej. Niewykluczone, Zze pojawig sie kolejne
wypowiedzi czlonkdw RPP starajgce sie ukierunkowa¢ rynkowe
oczekiwania nt. perspektyw polityki pienieznej i kursu ztotego.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakciji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych
informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka 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. lub Grupy AIB 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.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group




