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Inflacja w styczniu nie zaskoczyta, wzrastajagc umiarkowanie do 1,7% r/r i wydaje sie, ze w kolejnych miesigcach
powinno by¢ podobnie. Podtrzymujemy nasze prognozy stopniowego wzrostu inflacji w najblizszych miesigcach
(w marcu do ok. 2,2%), stabilizacji lub lekkiego spadku w Il i Il kwartale i ponownego wzrostu do ok. 2.5% w
grudniu. Co wiecej, inflacja netto powinna pozostaé¢ na niskim poziomie (wg naszych szacunkéw w styczniu bez
zmian na 1,6%, do konca roku ponizej 2,5%). Taka sytuacja nadal nie tworzy presji na RPP w kierunku szybkich
podwyzek stop procentowych. Z drugiej strony, wzrost ptac przybiera na sile, co z pewnoscia bedzie przedmiotem
uwaznej analizy RPP. Warto jednak pamieta¢ o efekcie niskiej bazy statystycznej. W lutym 2006 Rada napisata w
komunikacie, ze niski wzrost ptac w styczniu 2006 byt pod duzym negatywnym wplywem przesuniecia
jednorazowych sktadnikéw wynagrodzen w gérnictwie i kopalnictwie. Ponadto, dla Rady kluczowa jest relacja
miedzy wzrostem plac a wydajnoscia pracy, a ta — biorgc pod uwage stabszy wzrost zatrudnienia i prognozowany
przez nas szybki wzrost aktywnosci ekonomicznej na poczatku roku (co zostanie potwierdzone w tym tygodniu
danymi o produkcji i sprzedazy detalicznej) — nadal powinna ksztattowac¢ sie dos¢ korzystnie.

Na nastroje na rynkach rozwijajacych sie wplywaja mieszane sygnaty z zagranicy. W minionym tygodniu spadty
rentownosci na rynkach bazowych, co pociagneto za soba delikatne umocnienie polskiego rynku. Jesli chodzi o
rynek walutowy, to wypowiedzi szefa Fed Bena Bernanke dziataly pozytywnie, a dane o japonskim PKB
negatywnie. Znoszenie sie tych przeciwstawnych czynnikow spowodowato utrzymanie zlotego w dos¢ waskim
przedziale wahan. W najblizszym tygodniu powinno by¢ podobnie. Na ocene inwestorow w sprawie perspektywy
polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych wptynie protokoét z posiedzenia Fed. Oprocz tego, bank centralny
Japonii zdecyduje o poziomie stop procentowych, jednak mata liczba czynnikéw oprocz danych o PKB za IV kw.
wskazuje na koniecznos¢ podwyzki, ktora wptynetaby negatywnie na ztotego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?vz:vz KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA %i;%"s.'é
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (19 lutego)
11:00 POL Aukcja 0,9 mid zt 52-tyg. bonéw skarbowych (U)
14:00 POL Produkcja przemystowa (W) 1 % rir 11,7 12,9 5,7
14:00 POL PPI (W) | % rir 2,8 2,8 2,8
USA Dzien wolny
SRODA (21 lutego)
11:00 POL Aukcja obligacji1,0-2,0 md zt 5-letnich obligacji PS0412 (W)
7:00 JP Spotkanie Banku Japonii — decyzja (W)
14:30 USA CPI (W) % m/m 0,1 - 0,4
20:15 USA Protokét FOMC (W)
CZWARTEK (22 lutego)
POL Wskazniki koniunktury (W) Il
PIATEK (23 lutego)
10:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) | % rir 14,0 13,0 13,3
10:00 POL Stopa bezrobocia (W) | % 15,1 15,1 14,9
10:00 GER Indeks Ifo (W) Il 107,5 - 107,9
poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrodto: Parkiet, Reuters, BZ WBK; * godzina publikacji nie potwierdzona oficjalnie przez GUS
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Wydarzenia nowego tygodnia - Dobry poczatek roku w gospodarce

% rlr Realny wzrost produkcji i sprzedazy detalicznej
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= Poczatek tego roku powinien by¢ bardzo dobry dla
polskiej gospodarki, co potwierdzg w tym tygodniu
styczniowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej (spodziewany dwucyfrowy wzrost).

= Dane o inflacji PPI powinny by¢ neutralne dla Rady Polityki
Pienieznej, wskazujac na stabilizacje rocznego wskaznika.

= Wzrost stopy bezrobocia w styczniu miat charakter
sezonowy i nie zmienia pozytywnego obrazu sytuacji na
rynku pracy — znaczaca redukcja bezrobocia w skali roczne;.
» Warto zwrdci¢ uwage na biuletyn GUS (publikacja w piatek),
gdyz bedzie on zawierat dane o wzroscie zatrudnienia w catej
gospodarce w IV kw. 2006. Mozliwe wiec bedzie obliczenie
wzrostu jednostkowych kosztéw pracy. Ponadto, szczegotowe
dane o wynagrodzeniach pokazg w jakim stopniu efekt
niskiej bazy w goérnictwie wptynat na przyspieszenie ptac.

Miniony tydzien w gospodarce - Inflacja i dane z rynku pracy neutralne dla Rady

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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» Inflacja wzrosta w styczniu do 1,7% r/r z poziomu 1,4% w
grudniu 2006, co bylo zgodne z naszg prognozg i z
konsensusem rynkowym.

= W ujeciu miesiecznym inflacja wyniosta 0,5%, do czego
W najwiekszym stopniu przyczynity sie ceny zywnosci
(wzrost 1,3%) oraz uzytkowania mieszkania i nos$nikow
energii (+1,2%), cho¢ wzrost tych ostatnich byt wyraznie
stabszy niz rok wczesnie;j.

= Co ciekawe, niewielki wptyw na ceny mialy podwyzki
akcyzy (alkohol, wyroby tytoniowe, paliwo) dokonane na
poczatku roku.

= Nalezy pamigta¢, ze styczniowe dane zostang
zrewidowane w kolejnym miesigcu po przeliczeniu wg
nowego koszyka wag CPI (aktualizowanego corocznie),
jednak nie spodziewamy sie, aby zmiany te byly znaczace.

% rir Dynamika importu i eksportu (w euro)
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= Dane z rynku pracy przyniosty dwie niespodzianki —
wyzszy od oczekiwan wzrost ptac (7.8% wobec 6.6%) i
nizszy wzrost zatrudnienia (3.8% wobec 4.2%). Fundusz
ptac w sektorze przedsiebiorstw zwigkszyt sie w styczniu o
11,9% r/r, co bytlo najwyzszg dynamikg od konca lat 90.
Pamietajmy jednak ze styczen rowniez byt wyjatkowy!

= Bilans handlowy i bilans obrotéw biezacych byt znacznie
powyzej oczekiwan na skutek wyraznego spowolnienia
dynamiki eksportu. Nie jest to naszym zdaniem zatamanie
pozytywnych tendencji w polskim eksporcie ale raczej
jednorazowy ,wypadek przy pracy”.

= Podaz pienigdza wzrosta w styczniu o 19,4% r/r wobec
oczekiwan na poziomie 15,6% r/r. Widoczne byto rowniez
dalsze znaczne przyspieszenie wzrostu depozytow i
kredytéw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

Cytat tygodnia - ... ale ryzyko podwyzki stép ostatnio wzrosto

Jan Czekaj; Reuters, 15 lutego

Nie wykluczam, ze pojawig sie w tym roku okolicznosci, ktére
sktonig Rade do podwyzki stop.

Stanistaw Nieckarz; Reuters, 15 lutego

Gdyby w $rednim okresie bilans ryzyk zaczat sie przesuwac¢ w
strone wiekszej niz dotychczas presji inflacyjnej z powodu
wyzszego wzrostu kosztdw pracy i ostabienia ztotego, to moze by¢
konieczna podwyZzka stop procentowych w poczatkach 2008 r.
Andrzej Wojtyna; Rzeczpospolita, 10 lutego

Dla mnie kluczowa jest relacja miedzy tempem wzrostu ptac i
wydajnosci pracy. (...) Moze to [podwyzki w pierwszej potowie
roku] nastgpic.

Nie nalezy przywigzywac zbyt duzej wagi do wypowiedzi
cztonkoéw Rady, ktorzy cheg podwyzszyé stopy od jakiegos
czasu. Jednak nie sposéb nie zauwazy¢, co mowi
wiekszo$¢. Zwracajgc uwage na istotnos¢ danych z rynku
pracy, podkreslajg oni mozliwos$¢ podwyzek, co jest zgodne
z przyjetym restrykcyjnym nastawieniem. My utrzymujemy
nasz scenariusz stép bez zmian w tym roku, jednak wydaje
nam sie, ze ryzyko podwyzek w ostatnim czasie wzrosto.
Stad, z pewnym zdziwieniem przyjmujemy zmiane
konsensusu rynkowego w  kierunku podzniejszego
rozpoczecia zaciesniania polityki pienieznej.
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Kurs zlotego
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Ztoty w waskim przedziale wahan

= W minionym tygodniu zfoty oscylowat w bardzo waskim
przedziale (3,89-3,93 wobec euro). Poczatkowo ostabit sie
powyzej 3,9 (negatywny wpltyw wypowiedzi ze spotkania
G7, spadki na gieldzie). Potem umacniat sie (wypowiedzi
prezesa Fed) by ponownie ostabi¢ sie na koniec tygodnia.
Ostatecznie kurs EURPLN wzréost o 0,2%, a USDPLN
spadt o0 0,3%.

= Publikowane w najblizszych dniach dane z polskiej
gospodarki powinny byé dobre i moga wspiera¢ ziotego.
Wydaje sie, ze istotniejsze bedq wydarzenia zagraniczne
(decyzja Banku Japonii w sprawie stop, CPl w USA i
protokot Fed), ktére wplyng na nastawienie do rynkéw
wschodzacych. Kurs EURPLN pozostanie w przedziale
3,85-3,95, a USDPLN w 2,95-3,05.

Stabilizacja réwniez rynku obligacji

= Ceny obligacji pozostawaly na raczej stabilnych
poziomach a do umocnienia doszto na diuzszym koncu
krzywej gtownie ze wzgledu na spadki rentownosci
dtugoterminowych obligacji na rynkach bazowych. Dane i
CPl i rynku pracy okazaty sie raczej neutralne, a
wypowiedzi cztonkédw RPP raczej zgodne z konsensusem.
W ciggu tygodnia rentownosci spadty o 1-2pb.

= Wypowiedzi czionkéw RPP wskazujg na wyzsze ryzyka
dla inflacji i prawdopodobienstwo podwyZzki.
Podtrzymujemy jednak zdanie, Zze do kolejnej podwyZzki
stop moze dojs¢ dopiero w 2008 r. Do ostabienia na rynku
dlugu moga sie przyczyni¢ dobre dane o produkgcji
przemystowej oraz sprzedazy detalicznej. Polski rynek
bedzie w duzej mierze pod wptywem rynkow bazowych.

EURUSD powyzej 1,3

= W minionym tygodniu kurs EURUSD nareszcie zdotat
wybi¢ sie z bardzo waskiego przedziatu, w jakim oscylowat
od poczatku roku. Negatywnie na dolara podziataty
wypowiedzi Bena Bernanke o spodziewanym stabnieciu
inflacji oraz stabe dane maro (sprzedaz detaliczna,
produkcja, rynek pracy i nieruchomosci). Ostatecznie kurs
EURUSD wzrést od minionego piatku o 1% powyzej 1,31.

= Podtrzymujemy poglad, ze przez pierwszg czesci roku
stabe dane z USA i dalsze zacies$nianie polityki pienieznej
w strefie euro bedzie niekorzystnie oddziatywa¢ na dolara.
W przysztym tygodniu kluczowe beda dane inflacyjne z
USA i protokét FOMC, ktéry pewnie bedzie zblizony do
komunikatu Fed i wystgpien Bena Bernanke. Istotny bedzie
tez indeks Ifo (moze umocnic¢ euro).

Mocniej na rynkach bazowych

= Stabe dane z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja
przemystowa, rynek nieruchomosci, niski PPIl) oraz
wypowiedzi prezesa Fed przed Senackg Komisjg Bankowag
miaty pozytywny wplyw takze na amerykanski rynek obligaciji.
10-letnie rentownosci Treasuries spadlty w ciggu tygodnia z
4,76% do 4,67% a 10-letnich Bundow z 4,08% do 4,02%.

= Poczatek tygodnia powinien byé spokojny ze wzgledu na
Swieto w USA. Inflacia w USA moze spada¢ zgodnie z
oczekiwaniami amerykanskiego banku centralnego, co
moze wspierac obligacje amerykanskie. Z kolei dobre dane
Ifo moga przyczyni¢ sie do dalszego zawezania spreadu
miedzy 10-letnimi obligacjami Treasuries vs. Bund (w
minionym tygodniu spadt o 5 pb do 65 pb).
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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 doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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



