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W tym tygodniu uwage inwestoréw przyciaggng kolejne publikacje danych makroekonomicznych w kraju i za
granica. Rynek spodziewa sie przyspieszenia wzrostu inflacji, ptac i zatrudnienia w styczniu, jednak kluczowa
bedzie skala tego zjawiska. Jesli wzrosty nie beda znaczaco przekracza¢ prognoz, to oczekiwania dotyczace
perspektyw polityki pienieznej nie powinny ulec znaczacej zmianie (ostatnio rynkowe oczekiwania podwyzek
odsunely sie w czasie). Warto przy tym zaznaczy¢, ze ryzyko dla wzrostu zatrudnienia jest naszym zdaniem w gore,
co wynika m.in. z corocznej rewizji préby przedsiebiorstw przez GUS. W okresie bardzo dobrej koniunktury liczba
firm zatrudniajacych powyzej 5 oséb (ktére sa objete badaniem GUS) szybko rosnie, co moze zwiekszy¢ roczng
dynamike zatrudnienia, a takze zaburzy¢ poréwnywalnos¢ danych o ptacach. Dane o podazy pieniadza i bilansie
platniczym beda raczej mniej istotne dla rynku.

Sporo waznych publikacji pojawi sie tez za granica. Na poczatku tygodnia wplyw na zachowanie rynkéw finansowych
moze mie¢ komunikat po szczycie G7, ktéry pojawi sie¢ w ciagu weekendu. Potem uwage przyciagna dane z USA
(sprzedaz detaliczna, wykorzystanie mocy wytworczych, wskazniki aktywnosci, bilans handlowy, naptyw kapitatu),
ktore jak zwykle beda istotne dla nastrojow inwestorow w stosunku do tzw. rynkéw wschodzacych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

‘fvz;sa KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?viLP}ToNé!AC
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (12 lutego)
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (U) Xl min € -545 -640 -510
20:00 USA Budzet federalny (U) | mid $ 40,0 - 20,96
WTOREK (13 lutego)

11:00 GER Indeks ZEW (W) 1l 5,0 - -3,6
11:00 EMU  Wstepny PKB (W) IV kw. % rir 3,0 - 2,7
14:30 USA Bilans handlowy (W) Xl mid $ -59,4 - -58,23

SRODA (14 lutego)
11:00 POL Aukcja 1,5-2,5 mid zt 10-letnich obl. Zmiennokup. i 0-500 min zt 12-letnich indeksowanych CPI (W)

11:00 POL Podaz pienigdza (U) % rir 16,1 15,5 15,7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (W) $ m/m 0,4 - 0,9
CZWARTEK (15 lutego)
14:00 POL Wstepny CPI (W) 1 % rir 1,7 1,7 1,4
14:00 POL Ptace (W) | % rir 6,6 6,6 8,5
14:00 POL Zatrudnienie (W) | % rir 4,2 4,2 41
14:30 USA Ceny w handlu zagranicznym (W) | % -1,1 - 1,1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (W) ‘000 314 - 311
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (W) | % 81,7 - 81,8
15:15 USA Produkcja przemystu (W) | % m/m 0,0 - 0,4
18:00 USA Indeks Philadelphia Fed (W) Il 6,0 - 8,3
PIATEK (16 lutego)

14:30 USA Liczba rozpoczetych inwestycji budowlanych (W) | min 1,61 - 1,642
14:30 USA PPI (W) | % m/m -0,4 - 0,9
16:00 USA Wstepny indeks Michigan (W) 1] 97,0 - 96,9
poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK; * godzina publikacji nie potwierdzona oficjalnie przez GUS
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejny zestaw danych ekonomicznych

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)

= Po tradycyjnie dos¢ skapym w publikacje poczatku
miesigca, w tym tygodniu rynki finansowe ponownie skupig,
sie na danych ekonomicznych.

= Najwazniejszy pod tym wzgledem dla krajowego rynku
bedzie czwartek, kiedy poznamy dane o inflacji oraz
ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw.

= Stopa inflacji prawdopodobnie wzrosta w styczniu m.in. w
wyniku podwyzek niektorych cen administrowanych i
podatkéw na poczatku roku oraz efektu niskiej bazy. Nasza
prognoza zaktada wzrost do 1,7% r/r co jest zgodne z
oceng Ministerstwa Finanséw i konsensusem rynkowym.
Taki wynik raczej nie wzbudzi duzego niepokoju RPP.

= Nalezy pamieta¢, ze bedzie to wstepny szacunek inflacji,
ktory zostanie zrewidowany w marcu po ustaleniu przez
GUS (jak co roku) nowego uktadu wag w koszyku CPI.
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= Réwnie wazne dla perspektyw polityki pienieznej bedg
dane z rynku pracy. Oczekujemy wzrostu ptac w styczniu o
6,6% r/r, wobec 5,8% $rednio w listopadzie-grudniu, oraz
rekordowego wzrostu zatrudnienia o 4,2% r/r. Oczekiwania
rynkowe sg na zblizonym poziomie. Prognoza zatrudnienia
jest przy tym obcigzona ryzykiem w gore, co wigze sie z
coroczng zmiang préby badanych firm przez GUS.

= Dane o podazy pienigdza i deficycie obrotdw biezgcych
bedg miaty raczej umiarkowany wptyw na rynek.

= Wieksze znaczenie mogg mie¢ informacje z zagranicy,
ktore jak zwykle bedg istotne dla nastrojow inwestorow
zagranicznych w stosunku do rynkéw wschodzacych.
Szczegdlng uwage warto zwrécic na dane z USA: o
sprzedazy detalicznej, wykorzystaniu mocy produkcyjnych,
indeksach aktywno$ci Philadelphia i Michigan, naptywie
kapitatu i bilansie handlowym.

Miniony tydzien w gospodarce - Stabilizacja w oczekiwaniu na nowe wydarzenia

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granica
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—— Stopa referencyjna NBP EBC Fed BoE

= Ubiegly tydzien minat pod znakiem oczekiwania na
kolejne dane ekonomiczne, decyzje bankéw centralnych,
oraz na wyniki spotkania G7, na ktérym spodziewano sie
wypowiedzi decydentéw o istotnym znaczeniu dla rynkow
wschodzacych.

= Posiedzenia EBC i Banku Anglii zgodnie z oczekiwaniami
zakohczyly sie bez zmiany stop procentowych, chociaz ton
komunikatu EBC zapowiada kolejng podwyzke w marcu.

= Komisja Europejska krytycznie ocenita polski program
konwergencji, wzywajgc do redukcji deficytu fiskalnego
ponizej 3% PKB juz w 2007 r. i cie¢ w wydatkach. Raport
komisji nie wplynat jednak na polski rynek, zapewne
dlatego, ze w powszechnej ocenie prawdopodobienstwo
podjecia przez KE konkretnych dziatarh dyscyplinujgcych
wobec Polski jest na razie niewielkie.

Cytat tygodnia - Sezonowy wzrost bezrobocia w | kwartale

Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej; PAP, 6 lutego

Stopa bezrobocia w styczniu 2007 r., wedtug wstepnych danych,
wzrosta do 15,2 proc. z 14,9 proc. w grudniu 2006 r. Styczen i
grudzien nalezg do miesiecy, w ktérych corocznie odnotowuje sie
wzrost bezrobocia. Wzrost bezrobocia wynika z powrotu do
rejestrow bezrobotnych o0s6b zatrudnionych na czas okre$lony
m.in. w budownictwie, transporcie i handlu. Statystyke zawyzyty
réwniez osoby objete w poprzednich miesigcach aktywnymi
formami walki z bezrobociem, a na koniec roku po ich zakonczeniu
powracajgcy do ewidencji. W styczniu w urzedach pracy
rejestrowaty sie tez osoby tymczasowo powracajgce na okres
Swigteczny z zagranicy z zamiarem uzyskania na czas pobytu w
kraju $wiadczenia zdrowotnego.

Wzrost bezrobocia w pierwszych miesigcach roku nie
powinien zaskakiwaé, poniewaz zgodnie z tym co napisat w
komunikacie resort pracy jest to zjawisko typowe dla tego
okresu i wynikajgce z czynnikédw sezonowych. Znacznie
wazniejsze jest to, ze w ujeciu rok do roku bezrobocie
nadal spada i to coraz szybciej — jes$li potwierdzg sie
szacunki ministerstwa, to w styczniu stopa bezrobocia
bedzie o 2,8 pp nizsza niz przed rokiem, co jest jednym z
najwiekszych spadkéw po 1989 r. Zapowiada to kolejny
bardzo dobry rok na rynku pracy, sprzyjajacy wzrostowi
popytu konsumpcyjnego.



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku
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Kurs ztotego
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Ztoty na mocniejszych poziomach

= Po sporym umocnieniu na poczatku tygodnia zioty
oscylowat w prognozowanym przez nas pasmie wahan i
stopniowo sie ostabiat przy braku istotnych wydarzen oraz
niewielkiej liczby publikacji za granica. Rynek oczekiwat
spotkania G7 i wypowiedzi na temat jena, ktére mogtyby
wplyna¢ na notowania walut gospodarek wschodzacych.
Kurs EURPLN spadt 0 0,4%, a USDPLN 0,9%.

= Na poczatku tygodnia rynki wschodzace moga byé pod
wptywem wypowiedzi oficjeli ze strefy euro i USA na temat
jena po spotkaniu G7. Jednak nastawienie do rynkéw
wschodzacych bedzie w dalszym ciggu pod wplywem
oczekiwan co do rozwoju sytuacji w USA. W tym tygodniu
kurs EURPLN pozostanie w przedziale 3,85-3,95 (3,85-
wsparcie, 3,9-opor), a USDPLN w 2,95-3,05.

Stabilizacja na rynku obligacji

= Podobnie jak na rynku walutowym réwniez na polskim
rynku obligacji wahania cen nie byly znaczace i w ciggu
tygodnia rentownos$ci niemal nie zmienity sie. Po lekkim
umocnieniu na poczatku tygodnia, m.in. w zwigzku z
umocnieniem na rynkach bazowych nastapita lekka korekta
i rentownosci powrdcit blisko pozioméw notowanych w
poprzedni pigtek.

= Nawet jesli nastapi przyspieszenie publikowanej w tym
tygodniu inflacji do 1,7% (prognoza Ministerstwa Finanséw
oraz konsensus) to wcigz niski CPI powinien dalej wspiera¢
obligacje. Kluczowe dla RPP i dla rynku beda dane z rynku
pracy, ktére moga nieco ostabi¢ dtug. Zachowanie rynkéw
bazowych bedzie réownie istotne ze wzgledu na publikacje
kluczowych danych.

EURUSD znéw blisko 1,3

= Na poczatku tego tygodnia kurs EURUSD powrdcit do
poziomu nieco powyzej 1,29 w reakcji na duzo lepszy od
oczekiwan indeksie ISM dla sektora ustug w Stanach
Zjednoczonych. Jednak potem dolar stopniowo ponownie
ostabiat sie wobec euro w obliczu posiedzenia EBC.
Komunikat umocnit oczekiwania rynku co do podwyzki stép
W marcu.

=W tym tygodniu kluczowe dla obrazu sytuacji
gospodarczej w USA bedag dane o sprzedazy detalicznej.
Wazny bedzie tez indeks aktywnosci Phillly Fed, oraz dane
z rynku nieruchomosci i PPl pod koniec tygodnia. Dla strefy
euro decydujacy wpltyw na euro bedzie miat indeks ZEW
oraz wstepne dane o PKB za IV kw. Wazne beda tez dane
o bilansie handlowym i naptywie kapitatu.

Mocniej na rynkach bazowych

= Dobre dane PMI i ISM z sektoréw ustug w strefie euro i
oczekiwanie na aukcje w USA utrzymywaty rentownosci na
rynkach bazowych na poziomach z ubiegtego pigtku. Po
bardzo dobrych wynikach przetargéw rentownosci Treasuries
znaczaco spadly, co przetozyto sie réwniez na rynek
niemiecki. Rentownosci 10-letnich Treasuries spadly do
4,76% a Bunddw wzrosty do 4,08%

= Rynek oczekuje podwyzki stop w strefie euro w marcu, a my
spodziewamy sie, ze giéwna stopa procentowa mogq
wzrosng¢ do 4,0% w potowie roku, co moze nie by¢ koricem
podwyzek. Dane o sprzedazy detalicznej mogg wptyna¢ na
oczekiwania odno$nie rozwoju sytuacji w Stanach
Zjednoczonych. Istotne bedzie czy spowolnienie na rynku
nieruchomosci i w sektorze przetwoérczym przetozyto sie w
znaczacym stopniu na popyt konsumentéw.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne mogg $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ sig 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Giéwnego Ekonomisty,

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

Bank Zachodni WBK 5.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



