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Po do $¢ krotkiej i niezbyt silnej korekc  ie (EURPLN dotart do poziomu 3,912), ktérej zasi  eg ograniczyta kolejna fala apetytu
na ryzyko na rynkach swiatowych po pi atkowych publikacjach lepszych od prognoz danych o p rodukcji w strefie euro i
sprzeda zy detalicznej w USA, zioty odzyskat cz  es$¢ sit, al e naszym zdaniem nadal znajduje si @ na wykupionych poziomach,
co stwarza ryzyko ostabienia. O kierunku zmian kurs  u przes adzg zapewne nastroje globalne, na ktére wptyw b edzie miato
w tym tygodniu mnostwo wydarze  n za granic g, m.in. posiedzenie Fed i liczne publikacje danych w USA.

Zestaw danych z polskiej gospodarki, ktéry poznamy w tym tygodniu pomo ze wyjasnié, czy i w jakim stopniu
niespodzianki, ktore pojawity si e w publikacjach styczniowych byly chwilowymi zaburz eniami. Spodziewamy si € wynikow,
ktére nie powinny istotnie zmieni € obrazu sytuacji ekonomicznej. Niewykluczone, ze pojawi g sie kolejne wypowiedzi
czlonkow RPP staraj ace sie ukierunkowa € rynkowe oczekiwania nt. perspektyw polityki pieni eznej i kursu zlotego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

&Zv%i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ‘?viko.‘r.roNslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (15 marca)
11:00 PL Przetarg 52-tygodniowych bonéw skarbowych o warto $ci 0,7-1,0 mid zt
13:30 uUsS Indeks NY Fed 11l pkt. 22,0 - 2491
14:00 PL CPI 1l % rlr 3,0 3,0 3,6
14:00 us Przeplywy kapitatowe | mid $ - - -
14:15 us Wykorzystanie mocy wytworczych Il % 72,6 - 72,6
14:15 us Produkcja przemystu Il % m/m 0,1 - 0,9
WTOREK (16 marca)
11:00 DE Indeks ZEW 11l pkt. 43,1 - 45,1
11:00 EZ Finalny HICP Il % r/r 0,9 - 1,0
13:30 us Nowe budowy domoéw Il min 0,58 - 0,591
13:30 us Pozwolenia na budowe 1l min 0,61 - 0,622
13:30 us Ceny importu 1l % m/m 0,0 - 14
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw 1l % rir 2,6 2,1 0,5
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw 1l % rir -1,0 -1,0 -1,4
19:15 us Decyzja Fed % 0-0,25 - 0-0,25
SRODA (17 marca)
11:00 PL Przetarg obligacji Wz0121
13:30 us PPI Il % m/m -0,2 - 14
14:00 PL Produkcja przemystu 1] % rir 8,6 7,0 8,5
14:00 PL Produkcja budowlano-monta  zowa 1] % rlr -12,0 -11,1 -15,3
14:00 PL PPI 1l % rlr -2,1 -2,0 0,2
CZWARTEK (18 marca)

JP Decyzja BoJ % 0,1 - 0,1
13:30 us CPI Il % m/m 0,1 - 0,2
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 455,0 - 462,0
14:00 PL Minutes RPP 1l - - - -
14:00 us Wskazniki wyprzedzajace 1l % 0,2 - 0,3
14:00 us Indeks Philadelphia Fed 11l pkt. 18,0 - 17,6

Zrédio: BZ WBK, Dow Jones, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejna porcja danych z gospodarki
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Inflacja bez cen zywnoéci i energii

= 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 wptyw), 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 MinFin i konsensus rynkowy.

= Znacznie glebszy spadek dotknat w lutym dynamike PPI,
gdzie efekt wysokiej bazy zwigzanej z mocnymi wzrostami
cen paliw i surowcow przed rokiem byt znacznie silniejszy.
Naszym zdaniem ceny producenta spadty o 2% r/r
(podobnie zaktada rynek).

Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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—— Produkcja przemystowa Zatrudnienie w frmach —— Place w frmach

= Spadek dynamiki ptac w sektorze firm, ktory nastapit w
styczniu byt naszym zdaniem przejsciowy i wynikat z efektu
nietypowo wysokiej bazy. W lutym roczne tempo wzrostu
wynagrodzen powinno powrdcié do 2,1%.

= Zatrudnienie wg naszej prognozy utrzymato sie w lutym
na poziomie ze stycznia, co oznacza spowolnienie
rocznego spadku do -1% r/r.

= Wzrost produkcji w przemysle, cho¢ nadal dos¢ wysoki,
naszym zdaniem spowolnit w lutym, poniewaz zaktadamy,
ze zaskakujacy wzrost w styczniu przynajmniej czesciowo
wynikat z jednorazowego zamoéwienia. Konsensus rynkowy
przewiduje utrzymanie dynamiki na poziomie styczniowym.

= Sektor budowlany zanotuje zapewne kolejny miesigc
dwucyfrowego spadku produkcji, poniewaz warunki
atmosferyczne wecigz nie sprzyjaly prowadzeniu robét.
Zalegtosci powinny byé odrobione w kolejnych miesigcach.

Ostatni tydzien w gospodarce - Ozywienie w handlu zagranicznym, nieco lepiej na rynku kredytowym
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Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport —— Import

= Deficyt obrotow biezacych w styczniu wyniést 710 min €,
wiecej niz przewidywalismy. Wzrost eksportu (12,3% r/r) byt
solidny, cho¢ nieco nizszy niz zaktadalismy, a importu (7,6%
r/r) doktadnie zgodny z naszg prognoza. Najwyrazniej
ozywienie aktywnosci ekonomicznej za granicg (ktérego
przejawem sa m.in. rekordowo dobre dane o produkciji
przemystowej w strefie euro za styczen) sprzyja odbiciu od
dna polskiego handlu zagranicznego.

= W styczniu naptyw inwestycji portfelowych do Polski byt na
rekordowym poziomie 4,7 mid € (czesciowo dzieki emisiji
euroobligacji za 3 mld €), a naptyw BIZ wyniést 1,3 mld €.

= 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 o 0,5% m/m, a spadek ich
rocznej dynamiki wyhamowat. Zdaje sie to potwierdzaé
stopniowe odwracanie trendéw na rynku kredytowym.

Cytat tygodnia - Rada nie chce zbyt silnego ztotego

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, PAP, 10 Il

W tej chwili wszelkie podstawy naszej gospodarki wskazujg na stabilno$é
zlotego. (...) Jest szereg czynnikéw ryzyka, ktére mogg obnizy¢ Sciezke
inflacji. Kurs walutowy nalezy do takich czynnikow.

Andrzej Rzo nca, cztonek RPP, PAP, 11 Il

Podstawowym zagrozeniem dla wzrostu (PKB) jest zbyt szybko
umacniajgcy sie zloty. Zloty nie powinien umacniac¢ sie szybciej niz to
wynika z fundamentu, nie szybciej niz waluty innych paristw regionu.
Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, PAP, 9 IlI

Prawdopodobieristwo na podwyzki w tym roku szacuje na okoto 30%.
Chciatbym podkresli¢, ze mamy wcigz bardzo duzy poziom niepewnosci.
Jan Winiecki, czionek RPP, PAP, 12 llI

Jesli méwimy Ze tego (drugiego tgpniecia) nie mozna wykluczyé, to
trzeba by¢ bardzo ostroznym w rozwazaniu podwyzek stop.

Zgodnie z tym, co przewidzieliSmy tydzieh temu, ostrze
Jjastrzebiej” retoryki w wypowiedziach bankieréw centralnych
bardzo szybko sie stepito pod wptywem aprecjacji ztotego. Prezes
NBP skorygowat ton swoich komentarzy, stwierdzajac, ze mocny
zloty obnizytby przyszig inflacje, oraz ze obecne umocnienie
polskiej waluty odbiega od fundamentéw. Co ciekawe, do dyskus;ji
wigczyli sie cztonkowie RPP zaliczani do ,jastrzebi”, kt6rzy
wyraznie starali sie zmniejszy¢ rynkowe oczekiwania na podwyzki
i przez to ostabi¢ presje na ztotego. Naszym zdaniem bardziej
aktywne podejscie banku centralnego do kursu zitotego i préby
umiejetnego przeciwdziatania nadmiernej aprecjacji krajowej
waluty sg stuszne. Wcigz oczekujemy, ze pierwsza podwyzka stop
nastapi dopiero w IV kwartale, chociaz mniej wiecej w potowie
roku mozliwa jest zmiana nastawienia na restrykcyjne.
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Globalne nastroje znéw wsparty ztotego

= Po mocnym otwarciu tygodnia, w kolejnych dniach
nastgpita oczekiwana przez nas korekta ztotego, chociaz
jej zasieg zostat skrécony przez mocny wzrost apetytu na
ryzyko w pigtek. EURPLN dotart w szczytowym punkcie do
3,912, m.in. pod wplywem wypowiedzi przedstawicieli
banku centralnego studzacych oczekiwania na podwyzki i
nt. gotowosci do interwencji walutowych. Pozytywny
wydzwiek danych z Europy i USA pod koniec tygodnia
zneutralizowat jednak wptyw krajowych czynnikow.

= Naszym zdaniem ztoty nadal jest wykupiony, co sugeruje,
ze kazde niezbyt pozytywne informacje z gospodarki lub
pogorszenie nastrojéw za granicg mogg by¢ pretekstem do
korekty. Oporem dla EURPLN pozostaje pasmo 3,95-3,97,
a wsparciem 3,85-3,87.

Wyrazne umocnienie krajowych obligacji

= Wsparciem dla krajowego rynku obligacji w minionym
tygodniu bylo wiele czynnikbw, m.in. gotebie wypowiedzi
czionkéw RPP, bardzo dobre wyniki aukcji ,dwulatek”, a takze
kolejne informacje potwierdzajace, ze podaz SPW w tym roku
moze by¢ znacznie nizsza od planéw (udana emisja obligacji
w CHF, postepy w prywatyzacji), a na koniec tygodnia
dodatkowo kolejna fala wzrostu apetytu na ryzyko. W efekcie,
krzywa rentownosci przesunetfa sie w dét az o 15-20 pb.

= Publikacje danych krajowych w tym tygodniu powinny byé
raczej neutralne dla rynku diugu. Wiekszy wplyw na krzywg
rentownosci bedg miaty zapewne zmiany nastrojéw za
granica. Istotnym czynnikiem bedzie m.in. wynik posiedzenia
Fed, po ktérym rynek bedzie oczekiwat wskazoéwki czy stopy
faktycznie pozostang rekordowo niskie ,przez dtuzszy czas”.

Dolar wci @z mocny, chocia z stopniowo traci

= Po stabilizacji przez wieksza czes¢ tygodnia, euro zdotato
nieznacznie odbi¢ sie wobec dolara dzieki opublikowanym
w pigtek danym o produkcji przemystowej w strefie euro,
ktorej wzrost byt najwyzszy od 20 lat. Niemniej jednak
waluta amerykanska nadal pozostaje na do$¢ mocnych
poziomach.

= W najblizszych dniach rynek bedzie zdominowany przez
informacje z USA — bardzo liczne publikacje danych oraz
posiedzenie Fed. W strefie euro na uwage zastuguje
jedynie niemiecki indeks ZEW i finalne dane o inflacji.
Jezeli wskazniki z amerykanskiej gospodarki nie zepsujg
wiary w ozywienie gospodarcze, ktdrg wsparly w pigtek
lepsze od prognoz dane o sprzedazy detalicznej, dolar
moze ponownie sie umocnic.

Apetyt na ryzyko w gor e, bazowe rynki diugu w dot

= Dobre nastroje na Swiatowych gietdach i wysoki apetyt na
ryzyko nie sprzyjaly bazowym rynkom diugu. Do ostabienia
w ciggu tygodnia przyczyniato sie tez oczekiwanie na
przetargi obligacji w USA z duzg podazg. Wyniki aukcji byty
jednak bardzo dobre, powodujac odreagowanie. W sumie,
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wzrosty w
ciaggu minionego tygodnia o 2-3 pb, osiggajac w piatek
odpowiednio 3,73% i 3,19%.

= Obok publikacji danych kluczowe dla tendencji na
bazowych rynkach dlugu bedzie w tym tygodniu
posiedzenie Fed. Uczestnicy rynku beda przede wszystkim
zwraca¢ uwage na to, czy Fed podtrzymuje opinie, ze
stopy pozostang niskie przez diuzszy czas, mimo ostatnich
sygnatéw o ozywieniu w gospodarce.
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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
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki 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. 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.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



