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B Zioty przej sciowo stabszy przy pogorszeniu globalnych
nastrojow, sporym odreagowaniu dolara do euro, obaw ach
o0 zacie $nienie polityki pieni eznej w Chinach i raporcie
Moody’s; dalszy silny spadek stép rynkowych

B Inflacja w lutym i w styczniu nieco ni  zsza od oczekiwa n

B Dzis dane z rynku pracy, za granic @ niemiecki ZEW i dane
z rynku nieruchomo $ci w USA

Poczatek tygodnia stat pod znakiem ostabienia ziotego, do czego
przyczynito sie pogorszenie globalnych nastrojow. Spadek apetytu na
ryzyko na miedzynarodowych rynkach poczatkowo byt zastugg
rosnacych obaw o zaciesnienie polityki pienieznej w Chinach.
Negatywnie na nastroje $wiatowe wptynat tez raport Moody’s, w ktorym
agencja poinformowata, ze ratingi kredytowe USA, Niemiec i innych
duzych gospodarek mogg znalez¢ sie pod presja, jezeli ozywienie w
gospodarce swiatowej przyhamuje. Poza tym negatywnie na globalne
nastroje wptynely problemy z uzgodnieniem rozwigzania pomocowego
dla Grecji podczas wczorajszego spotkania ministréw finanséw strefy
euro. Przedstawiciel Francji ostrzegh, ze nie nalezy spodziewac sie
szybkich przetomowych rozstrzygnieé¢, oraz ze wystepuja przeszkody
na drodze do uzyskania porozumienia w kwestii planu pomocowego
Grecji. W rezultacie doszio do silnego ostabienia euro wobec dolara, co
sprowadzito kurs EURUSD do ok. 1,365. Do ostabienia euro mogty
przyczyni¢ sie tez zlecenia zwigzane ze zmianami w portfelach
opcyjnych. W tym czasie ztoty ostabit sie wobec euro do 3,896 z 3,89 a
do dolara do 2,854 z 2,827. W nocy i dzisiaj rano nastapito lekkie
odreagowanie euro wobec dolara, m.in. po informacji wydanej po
zakonczeniu spotkania ministréw finanséw strefy euro, wg ktorej
uzgodniono techniczne szczegély planu pomocy dla Grecji,
pozwalajace szybkie podjecie akcji jezeli bedzie to konieczne. Dzi$ na
otwarciu kurs EURUSD byt na poziomie 1,367, a EURPLN 3,89.

Dane z USA mialy wczoraj niewielki wplyw na rynek. Dane o produkcji
przemystowej w USA pokazaty wzrost o 0,1% wobec wzrostu o 0,9% w
styczniu i oczekiwanego braku zmiany. Wykorzystanie mocy
produkcyjnych amerykanskich firm wyniosto w lutym 72,7% wobec
72,5% w poprzednim miesigcu. Rozczarowat raport o przeptywach
kapitalowych w USA, ktéry pokazat zakup amerykanskich aktywéw
netto za 19,1 mid $, wobec oczekiwan na poziomie 47,5 mid $. Indeks
aktywnosci wytworczej w stanie Nowy Jork spadt w marcu do 22,9 pkt z
24,9 pkt w poprzednim miesigcu, powyzej oczekiwanych 22 pkt. Na
bazowych rynkach na koniec dnia rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundéw wyniosty 3,73% i 3,16% wobec 3,71% i 3,17% rano.

Kolejny dzien z rzedu trwat silny spadek krajowych stép rynkowych przy
dosy¢ duzej aktywnosci inwestorow. Stopy IRS obnizyly sie o dalsze
1-4 pb. Duzy wigkszy ruch byt obserwowany na rynku dtugu, po raz
kolejny szczegoélnie na diugim koncu krzywej, co doprowadzito do
dalszego wyptaszczenia krzywej oraz spadku spreadéw asset swap (W
segmencie 10-letnim do ok. 15 pb). Na wczorajszym przetargu
Ministerstwo Finanséw sprzedato 52-tyg. bony skarbowe o wartosci ok.

1 mid zt przy popycie ok. 2,6 mid zt i $redniej rentownosci 3,92%. MF
zapowiedzialo, ze zaoferuje w srode obligacje WZ0121 za 2-3 mid zt.

Dane o krajowej inflacji nie miaty duzego wptywu na rynek. Inflacja CPI
w lutym spadta do 2,9% r/r z 3,5% r/r w styczniu po wzroscie cen o
0,2% m/m. Dane ze styczen zostaly przy tym zrewidowane z 3,6% r/r,
po zmianie wag koszyka konsumpcyjnego. Szczegblowe dane o
strukturze zmian cen konsumpcyjnych (szersze omowienie we
wczorajszym Komentarzu na gorgco) nie zmieniajg obrazu perspektyw
inflacji w tym roku oraz $rednim terminie.

Po publikacji danych o CPI Anna Zielinska Gigbocka z RPP
powiedziata, ze w najblizszych miesigcach nie ma potrzeby, aby
zmienia¢ nieformalne nastawienie w polityce pienieznej i nie ma takiej
potrzeby, aby mysle¢ o podwyzkach stép. W podobnym tonie
wypowiedziala sie takze Elzbieta Chojna-Duch. Co ciekawe, w
dzisiejszym Dzienniku Gazecie Prawnej ukazat sie artykut Elzbiety
Chojnej-Duch oraz Andrzeja Rzoncy, ostrzegajacy przed ryzykiem
stagflacji w gospodarce $wiatowej i wskazujacy, ze polityka pieniezna
nie powinna by¢ zbyt dlugo zbyt tagodna. Artykut postrzegamy jako
potwierdzenie oczekiwan, ze w perspektywie kofca br. Rada bedzie
rozwaza¢ podwyzki stop procentowych (nawet jezeli ECB nie bedzie sie
z tym spieszyt), zdajac sobie sprawe z zagrozen Srednioterminowych.

Dzi$ o godz. 14:00 GUS opublikuje dane z rynku pracy. Spadek
dynamiki ptac w sektorze firm, ktory nastgpit w styczniu byt naszym
zdaniem przejsciowy i wynikat z efektu nietypowo wysokiej bazy. W
lutym tempo wzrostu wynagrodzen powinno wg naszej prognozy
powrdci¢ do 2,1% r/r z 0,5% w styczniu. Rynek spodziewa sig nieco
mocniejszego wzrostu do 2,6% r/r. Zatrudnienie wg naszej prognozy
utrzymatlo sie w lutym na poziomie ze stycznia, co oznacza
spowolnienie rocznego spadku do -1% r/r.

Gltéwnym  wydarzeniem  dzisiejszego dnia na  rynkach
miedzynarodowych bedzie spotkanie decyzyjne amerykanskiego banku
centralnego. Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami Fed nie zmieni
stop procentowych, a stopy Fed Funds pozostang w przedziale 0-0,25.
Inwestorzy skupig uwage na komunikacie Fed, w ktérym rynek bedzie
szukat wskazéwek czy stopy faktycznie pozostang rekordowo niskie
Jorzez diuzszy czas”. Mimo poprawiajacej sie sytuacji gospodarczej Fed
raczej nie bedzie chciat dokonywa¢ Zzadnych zmian w retoryce w
obliczu duzej niepewnosci.

Poza tym na dzi$ zaplanowano serie publikacji za granica. Wedtug
rynku publikowany o godz. 11:00 indeks ZEW spadt w marcu do 43,1
pkt z 45,1 pkt. Publikowany o tej samej porze finalny indeks HICP za
luty wzrést wg rynkowych oczekiwan 0,9 r/r. Publikowane o godz. 13:30
dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci powinny pokaza¢ wg
rynku spadek nowych budéw do 0,58 min z 0,591 min zt oraz spadek
pozwolen na budowe doméw do 0,61 min z 0,622 min w poprzednim
miesigcu. Publikowane o tej samej porze dane o cenach importu
pokazg wg rynku stabilizacje w ujgeciu miesiecznym. .
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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Termin % Dzienna zmiana (pb)
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O/N 3,18 10 0
TIN 3,21 9 4,50
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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




