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Dane makroekonomiczne opublikowane w minionym tygodniu przyniosty dobre wiadomosci na temat sytuacji
gospodarczej. Wzrost sprzedazy detalicznej w lutym wyniést 10,2% r/r w ujeciu nominalnym (realny wzrost siegnat
10,1% rir), przewyzszajac oczekiwania rynkowe na poziomie 9%. Potwierdza to oczekiwania na umocnienie popytu
konsumpcyjnego na poczatku roku i dobrze wrézy wzrostowi PKB w | kw. i calym 2006 r. Co wazne, dane z rynku
pracy pokazaly, ze trend wzrostowy w popycie konsumpcyjnym powinien by¢ trwaly. Zgodnie z wynikami Badania
Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL) za IV kw. 2005, stopa bezrobocia osiagneta najnizszy poziom od konca
2000 r., a liczba bezrobotnych spadta ponizej 3 min po raz pierwszy w ciaggu ostatnich 5 lat. Liczba pracujacych
wzrosta w IV kwartale o 2,4% r/r. Lepsze warunki na rynku pracy oraz rosnacy popyt konsumpcyjny
prawdopodobnie odwioda RPP od kolejnych obnizek stop, nawet jesli presja inflacyjna pozostanie staba, co
pokazata inflacja bazowa w styczniu i lutym. Najnowsze dane NBP pokazaty, ze inflacja netto osiagneta w styczniu i
lutym poziom 0,8% r/r. Wydaje sie jednak, ze zostato to juz uwzglednione przez cztonkéw RPP (czego przyktadem
sg ostatnie wypowiedzi czlonkéw Rady), ktorzy mysla obecnie bardziej o perspektywach inflacji w latach
2007-2008, a nie o krétkoterminowych prognozach inflacji.

Na scenie politycznej trwa sytuacja patowa. Chociaz PiS zaoferowatl zmiane ordynacji wyborczej (zmierzajaca w
kierunku wzmocnienia pozycji wigkszych partii) w celu przekonania PO do wczesniejszych wyboréw w maju, ta
druga partia trwa przy swoim stanowisku, ze przedterminowe wybory nie powinny nastapi¢ wczesniej niz na
jesieni. W takiej sytuacji wniosek o samorozwigzanie parlamentu, ktéry ma byé gtosowany na nastepnym
posiedzeniu Sejmu w dniach 4-7 kwiethia ma mate szanse na uchwalenie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S\IZCJ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA \(I)v?l\-ll?r-l(-)Nslé
RYNEK BZWBK
WTOREK (28 marca)
POL Spotkanie RPP
9:00 GER Indeks Ifo (W) 1 pkt 102,8 - 103,3
9:00 EMU Podaz pienigdza M3 (W) Il % rir 7.7 - 7,6
16:00 USA Zaufanie konsumentoéw (U) 1] pkt 102,3 - 101,7
20:15 USA Spotkanie Fed — decyzja (W) 1l % 4,75 - 4,5
SRODA (29 marca)
POL Spotkanie RPP - decyzja (W) % 4,0 4,0 4,0
CZWARTEK (30 marca)
14:30 USA Finalny PKB (U) IV kw. % 1,7 - 1,6
PIATEK (31 marca)
10:00 EMU Nastroje konsumentow (U) 1} pkt -10,0 - -10,0
10:00 EMU Nastroje gospodarcze (U) 1} pkt 102,8 - 102,7
10:00 EMU Wstepny HICP (W) 1 % rir 2,2 - 0
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (U) IV kw. mid € - -1,5 -0,9
15:45 USA Finalny indeks Michigan (W) i pkt 88,0 - 86,7
16:00 USA Chicago PMI (W) I pkt 56,3 - 54,9
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle (W) Il % 1,0 - -4,5

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - JednomysIinos¢ co do decyzji RPP
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= Wydarzeniem najblizszego tygodnia na polskim rynku
finansowym bedzie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej.
Tym razem jednak nie powinno by¢ jednak takich emocji jak
przed miesigcem, gdy po rekordowo dtugiej dyskusji Rada
zaskoczyta wielu uczestnikow rynku obnizkg stop.

= Analitycy rynkowi sg jednomys$ini w przewidywaniach co
do wyniki marcowego posiedzenia. Nikt nie spodziewa sie
zmiany stép. Co wazne, ostatnie wypowiedzi cztonkéw Rady
sugeruja, ze bankierzy centralni rzeczywiscie nie majq
zamiaru zmienia¢ parametréw polityki pienieznej.

= Oprécz posiedzenia Rady, na ten tydzien zaplanowana
jest publikacja danych o bilansie ptatniczym za IV kwartat
2005 r. Powinny one lepiej niz poddawane rewizjom dane
miesieczne pokazac¢ tendencje w handlu zagranicznym.

= Poza tym, w najblizszym tygodniu uwage skupia¢ bedzie
decyzja Fed oraz duza liczba bardzo waznych danych
zaréwno w strefie euro, jak i za oceanem.

Miniony tydzien w gospodarce - Konsumpcja rosnie, inflacja spada

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
30

25 4
20

T
- -
IS =)

o
Sty U0 )
<

05

8 's 2 3 3 3 3 3 8|9 88 8
52 3 2 § 7 2 = } % = 3 37,
-10 A
-15 - =10

—— Sprzedaz detaliczna (% rir, lewa 0§) —— Bezrobocie (%, prawa 0$)

% rlr Inflacja bazowa
50 4
4,0 q
3,0 1
2,0 4

o
1,0
0,0 T/ L e o e e e B Bt

x [se] (sl [ael = = g g w w w w ©

WP 2= 3 % F =Y % E = B
—— Inflacja netto —— 15% $rednia obcieta Bez cen kontrolowanych

= Sprzedaz detaliczna w Ilutym wzrosta o 10,2% r/r,
przewyzszajac oczekiwania rynkowe (ok. 9%) i potwierdzajac
umochienie popytu konsumpcyjnego na poczatku tego roku.

= Dobrym wynikom sprzedazy sprzyja poprawa sytuacji na
rynku pracy. W lutym stopa bezrobocia zarejestrowanego
osiggneta 18%, tyle samo co w styczniu, ale o 1,4 pkt proc.
mniej niz rok wczesniej. Liczba bezrobotnych spadta o prawie
7,4% rir. Pozytywne tendencje znalazty potwierdzenie w
kwartalnym Badaniu Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci,
ktére pokazato, ze stopa bezrobocia spadta w IV kw. 2005 r.
do 16,7% z 17,4% kwartat wczedniej, osiagajac najnizszy
poziom od korica 2000 roku. Liczba bezrobotnych obnizyta sie
ponizej 3 min po raz pierwszy od 5 lat. Wyniki badania
potwierdzity tez trwato$¢ wzrostowej tendencji zatrudnienia, bo
w IV kw. liczba pracujacych wzrosta o0 2,4% rir.

= Badanie koniunktury gospodarczej przeprowadzone przez
GUS w marcu dato do$¢ optymistyczne wyniki, pokazujac
poprawe nastrojow  przedsiebiorcow we  wszystkich
analizowanych sektorach - w przetwdrstwie przemystowym, w
budownictwie oraz w handlu detalicznym.

= Pomimo coraz silniejszej ekspansji gospodarczej,
fundamentalna presja inflacyjna pozostaje bardzo staba, co
pokazaty najnowsze dane NBP. Cztery z pieciu miar inflacji
bazowej zanotowaty w lutym spadek w poréwnaniu z
grudniowym poziomem. Zgodnie z nasza prognoza inflacja
netto wyniosta w styczniu i lutym 0,8% r/r, spadajac z 1,1% r/r
w grudniu i osiggajac najnizszym poziom od sierpnia 2003 r.
Druga z najuwazniej obserwowanych miar inflacji bazowej,
15% $rednia obcieta, rowniez wyniosta w styczniu i lutym
0,8% r/r, spadajac z 1,0% w grudniu. Sytuacja taka pozwala
przewidywac, ze trudno méwi¢ o zagrozeniu wzrostem inflacji
w najblizszym okresie. Czlonkowie RPP mysla jednak
zapewne bardziej o latach 2007-2008 niz o biezacym roku.

Cytat tygodnia - Brak silnych przestanek do zmiany stép

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP; PAP, 21 marca

Co prawda odbudowujgcy sie popyt konsumpcyjny, spowoduje
przyspieszenie inflacji, ale bedzie ona tagodnie powraca¢ w
okolice 2,5%, w zwigzku z czym nie ma silnych przestanek do
zZmiany stép procentowych. (...) Jeste$my obecnie w poblizu
hipotetycznej naturalnej stopy procentowej. (...) Projekcja
kwietniowa nie powinna przynie$¢ zasadniczych réznic w
Sciezce inflacyjnej, cho¢ oczywiscie zostang uwzglednione
pewne Korekty.

Wypowiedzi Andrzeja Wojtyny sg kolejnym gtosem z RPP,
po wypowiedziach niektérych ,gotebi” z poprzedniego
tygodnia, sugerujacym, ze kolejna obnizka stop
procentowych nie jest obecnie pozadana. Potwierdza to
nasz poglad, Zze podstawowe stopy procentowe
najprawdopodobniej zostang utrzymane bez zmian nie
tylko na marcowym posiedzeniu Rady, ale co najmniej do
konca biezacego roku. W ocenie Wojtyny kwietniowa
projekcja inflacji nie wniesie wiele nowego do oceny
sytuacji gospodarczej i perspektyw inflacji.
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Dalszy odptyw kapitatu z rynkéw regionu

= Umocnienie pod koniec ubiegtego tygodnia okazato sie
przejsciowe. Juz w poniedziatek ztoty ostabit sie znaczaco po
informacji o checi rozwigzania parlamentu przez PiS. W ciggu
tygodnia polska waluta stopniowo sie ostabiata, a pod koniec
tygodnia doszio do lekkiej korekty. Przez ostatni tydzien ztoty
stracit na wartosci ok. 1,3% do euro oraz o 3,3% do dolara.

= Przy braku publikacji waznych danych w kraju kluczowe
znaczenie dla Polski i regionu bedzie miata decyzja oraz
komunikat Fed po wtorkowym posiedzeniu. Jesli okaze sig on
bardziej jastrzebi niz oczekuje rynek, to moze nastapi¢ dalszy
odplyw kapitatu z rynkéw wschodzacych. Oczekujemy, ze
kurs EURPLN bedzie sie wahat w przedziale 3,85-3,95, a
USDPLN miedzy 3,21 3,31.

Obligacje stabng za sprawa rynkéw bazowych

= Podobna sytuacja jak na rynku walutowym miata miejsce na
polskim rynku dtugu. W minionym tygodniu obligacje ponownie
sie ostabity, co w duzej mierze byto spowodowane sytuacjg na
rynkach bazowych oraz kolejnymi spekulacjami na temat
mozliwosci rozwigzania parlamentu. Dane o sprzedazy
detalicznej byty neutralne dla rynku. W ciggu tygodnia
rentowno$ci obligacji wzrosty o ok. 3-12 pb.

= W najblizszym tygodniu RPP podejmie decyzje w sprawie
poziomu stop procentowych. Sadzimy, ze stopy pozostang
bez zmian, a komunikat bedzie miat neutralny wydzwiek.
Czlonkowie Rady bedag oczekiwac kolejnych projekcji inflacji
(najblizsza w kwietniu) biorac pod uwage szybszy wzrost PKB
oraz docelowy poziom stép na rynkach bazowych. Decyzja i
komunikat Fed takze moga znaczgco wptyna¢ na polski dtug.

Dane makro i Bernanke umacniaja dolara

= Po dosy¢ znacznym ostabieniu dolara z powodu niskiego
CPI waluta amerykanska ponownie umocnita sie wobec euro,
gldwnie w reakcji na wyzszy od oczekiwan bazowy wskaznik
cen producentéw, dosy¢ optymistyczne wypowiedzi prezesa
Fed Bena Bernanke odnosnie perspektyw amerykanskiej
gospodarki oraz dane o sprzedazy doméw. Od poprzedniego
piatku dolar umocnit sie do euro o ok. 1,7%.

= W przysztym tygodniu na kurs EURUSD ponownie bedg
miaty wplyw dane oddziatujgce na oczekiwania odnosnie
docelowych pozioméw stop procentowych na rynkach
bazowych. Wazny bedzie tez komunikat po posiedzeniu Fed.
Po stabszym indeksie ZEW ciekawa bedzie takze wartos¢
wskaznika Ifo oraz wskaznik nastrojow w EMU.

Wzrost rentownosci po PPl i wystapieniu Bernanke

= Amerykanskie papiery skarbowe ostabity sie w minionym
tygodniu w zwigzku z publikacja wyzszej od oczekiwan
bazowej inflacji PPl oraz po wypowiedziach prezesa Fed.
Rentownosci 10-letnich Treasuries wzrosty z 4,65% do 4,74%.
W $lad za rynkiem amerykanskim rentownosci 10-letnich
Bunddéw wzrosty z 3,65% do 3,67%.

= We wtorek zarzad Fed najpewniej podwyzszy gtéwng stope
Fed Funds o kolejne 25 pb. Wazniejszy bedzie komunikat po
pierwszym posiedzeniu Fed pod przewodnictwem Bena
Bernanke. Istotne bedg takze dane o zamodwieniach w
przemysle, finalny PKB za IV kw. (szczegdlnie dane
inflacyjne). W strefie euro wazna bedzie podaz pienigdza i
wskaznik Ifo, ktéry w poprzednim miesigcu byt najwyzszy od
15 lat.
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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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
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 konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow,
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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespo6t 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 czionkiem Allied Irish Banks Group



