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Miniony tydzien przynidst swietne informacje na temat aktywnosci gospodarczej w styczniu. Na ich podstawie
szacujemy, ze wzrost PKB w | kw. br. ponownie przyspieszyt, przekraczajac 6,5%, czyli poziom, ktéry wg naszych
szacunkow osiagniety zostat w IV kw. ub.r. Jednoczesnie, styczniowe dane o inflacji PPl i szczegotowe statystyki o
ptacach w sektorze przedsigbiorstw pokazaly, ze nalezy liczy¢ sie ze wzrostem presji ptacowej i inflacji w
przysziosci. Nadal jednak uwazamy, ze przyspieszenie inflacji bedzie bardzo stopniowe (m.in. dzieki utrzymujacej
sie wysokiej dynamice wydajnosci pracy potwierdzonej przez wyniki BAEL za IV kw. oraz) i nie ma powaznego
zagrozenia dla inflacji w sSrednim terminie, a wiec nie nalezy spodziewa¢ sie rychtych podwyzek stéop. Odnosnie
posiedzenia Rady w najblizszym tygodniu powszechnie oczekuje sie braku zmian stop. Wazne bedzie, co RPP
zasygnalizuje w komunikacie po tym posiedzeniu. Wedtug nas, bioragc pod uwage naptywajace informacje o
gospodarce, Rada utrzyma zapewne retoryke sugerujaca petng gotowosé banku centralnego do reakcji w
przypadku zaistnienia powaznego zagrozenia dla celu inflacyjnego. Dane o PKB za IV kw. poznamy dopiero dwa
dni po posiedzeniu RPP. Dlatego oprécz sygnaléw od RPP w ciaqgu tygodnia na krajowy rynek wplywaé beda
przede wszystkim liczne wazne dane za granica. Nie spodziewamy si¢ jednak istotnej zmiany nastrojow.

Kalendarz wydarzen i publikacji

fvsza KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA gliL%Né!é
RYNEK BZWBK
WTOREK (27 lutego)
10:00 EMU Podaz pienigdza M3 | % rir 9,5 - 9,7
14:30 USA Zaméowienia na dobra trwate | % -1,5 - 2,9
16:00 USA Zaufanie konsumentow | 110,0 - 110,3
16:00 USA Sprzedaz doméw | min 6,24 - 6,22
SRODA (28 lutego)

POL Spotkanie RPP — decyzja % 4,0 4,0 4,0
11:00 EMU Wskaznik nastrojow 1l 109,0 - 109,2
11:00 EMU Finalny HICP | % 1,9 - 1,9
14:30 USA Wstepny PKB 1V kw. % 2,5 - 3,5
14:30 USA Bazowy PCE IV kw. % -0,3 - 2,1
15:45 USA Chicago PMI | 50,0 - 48,8
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw | min 1,1 - 1,12

CZWARTEK (1 marca)
11:00 POL Przetarg zamiany
10:00 EMU PMI sektor przetworczy I 55,6 - 55,5
11:00 EMU  Wstepny HICP Il % rir 1,9 - 2,0
14:30 USA Bazowy PCE | % rir 0,2 - 0,1
16:00 USA ISM sektor przetwérczy 1l 50,0 - 48,3
PIATEK (2 marca)

10:00 POL PKB IV kw. % rir 6,5 6,5 5,8
10:00 POL Inwestycje IV kw. % rir 19,5 19,4 19,8
10:00 POL Konsumpcja IV kw. % rir 53 5,1 5,5
16:00 USA Finalny indeks Michigan Il 93,7 - 96,9

Zrodio: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Posiedzenie RPP i dane o PKB
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Nakfady inwestycyjne

= Najwazniejsze wydarzenia nowego tygodnia dla

krajowego rynku to posiedzenie RPP i dane o PKB.

= Powszechnie oczekuje sig, ze na lutowym spotkaniu
Rada ponownie pozostawi stopy bez zmian, a wieksza
niepewnos¢ dotyczy tego, jaka bedzie tres¢ komunikatu po
posiedzeniu.

= Na podstawie wstepnych danych o PKB w calym
ubiegtym roku podanych przez GUS pod koniec stycznia,
szacujemy, ze dane o PKB za IV kw. 2006 r. pokazg wzrost
0 6,5% przy wzroscie inwestycji o 19,4% i konsumpg;ji
prywatnej 0 5,1%.

= W najblizszym tygodniu wiele istotnych wydarzen bedzie
miato miejsce za granica. Najwazniejsze wydajq sie dane z
USA (z rynku nieruchomosci, o PKB, ISM), ktére moga
wplyna¢ na nastawienie do rynkéw wschodzacych.

Miniony tydzien w gospodarce - Swietne dane o aktywnosci gospodarczej
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—— Produkcja przemystowa Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna
% rir Ceny produkcji przemystowej
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Gornictwo i kopalnictwo

—— Przetwérstwo przemystowe Zaopatryw. w en., wodg i gaz

» Produkcja przemystowa w styczniu wzrosta o 15,6% r/r,
produkcja budowlana o 60,8% r/r, a realny wzrost
sprzedazy detalicznej wyniost 16,2% r/r. Tym samym
najwazniejsze wskazniki aktywnosci gospodarczej w
styczniu byty wyraznie lepsze od oczekiwan.

= Na podstawie swietnych wynikéw stycznia szacujemy, ze
wzrost PKB w | kw. ponownie przyspieszyt, do blisko 7%.

= Bardzo wysoka aktywnos$¢ gospodarcza przy spadku
dynamiki zatrudnienia (wskazaty na to zaréwno miesieczne
dane za styczen, jak i wyniki BAEL za IV kw.) przektadajg,
sie na nizszg dynamike jednostkowych kosztéw pracy.

= Wspiera to nasz scenariusz, zaktadajgcy brak szybkich
podwyzek stép przez RPP. Ryzyko dla perspektyw inflaciji
ze strony rynku pracy caty czas jednak istnieje. Sytuacja na
rynku pracy staje sie bowiem coraz bardziej napieta.

= Chociaz stopa bezrobocia zanotowata w styczniu
sezonowy wzrost do 15,1%, to w ujeciu rocznym nastagpito
przyspieszenie jego spadku do 2,9 pkt. proc. Szczegdtowe
dane z sektora przedsigbiorstw pokazaty natomiast
przyspieszenie dynamiki ptac w przetworstwie
przemystowym do 8,5% r/r, co sugeruje narastanie pres;ji
ptacowej w gospodarce. Dlatego sadzimy, ze relacja
pomiedzy dynamikg ptac a tempem wzrostu wydajnosci
pracy bedzie sie stopniowo pogarszac.

= Negatywnym sygnatem jest rdéwniez wyzsza niz
oczekiwano inflacja PPl w styczniu, ktéra wyniosta 2,9%.
Co wazne, mimo spadku cen paliw, przyspieszyt wzrost
cen w przetwoérstwie przemystowym, co moze sugerowac,
ze firmy staty sie bardziej skfonne do podwyzek cen.

= Trzeba jednak pamietaé, ze presja inflacyjna jest nadal
umiarkowana, a biezaca inflacja niska. Dlatego nadal nie
dostrzegamy powaznego zagrozenia dla celu inflacyjnego.

Cytat tygodnia - RPP zacznie powoli mysle¢ o podwyzkach

Andrzej Stawinski; Radio PiN, 20 lutego

Jednym z naszych sojusznikéw jest globalizacja, ktéra zmniejsza
mozliwosci przedsigbiorstw przenoszenia kosztow pracy na ceny.
Druga to zaskakujgco wysoka stopa wzrostu wydajnosci pracy. Ale
Jjeszcze jest bank emisyjny, ktory powinien powoli myslec o
zacie$nieniu polityki pienieznej, zeby inflacja zachowata sie tak,
Jjak powinna. Moim zdaniem inflacja bedzie rosta stopniowo i
powoli, wiec nie widziatbym potrzeby duzych zmian stop.
Bloomberg, 20 lutego

Styczniowy wzrost ptac [silniejszy niz oczekiwano] zwigksza
prawdopodobienstwo zapobiegawczej podwyzki stop, ktora
zabezpieczytaby nas przed wzrostem cen w przysztoSci.

Wypowiedzi prof. Stawihskiego wskazuje, ze spodziewa sie
on (a wraz z nim prawdopodobnie wiekszo$¢ czionkéw
Rady) wzrostu inflacji, ale stopniowego i powolnego. Jest to
zgodne z naszymi oczekiwaniami. Czynnikami, ktore majq
przeciwdziata¢ pojawieniu sie silnej presji inflacyjnej sg wg
cztonka RPP efekty globalizacji oraz ciggle szybko rosngca
wydajnos$¢ pracy. Niemniej, Stawinski podkresla réwniez
role banku centralnego w warunkach coraz silniejszego
wzrostu ptac, ale wydaje nam sie, ze jest to bardziej cheé
ograniczania oczekiwan inflacyjnych poprzez ,restrykcyjng”
retoryke niz ostrzezenie przed rychtymi podwyzkami stop.
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Ztoty nieco mocniejszy, ale wciaz stabilny

= Kolejny tydzieh z rzedu zioty oscylowat w bardzo waskim
przedziale nieco ponizej 3,90 i w ciggu kilku ostatnich dni
stopniowo sie umacniat. Pozytywny wptyw na nastawienie
do krajowej waluty mogty mie¢ bardzo dobre dane z
gospodarki oraz pozytywne nastroje na rynku akcji jak
réwniez fakt, ze na tle walut regionu zachowanie ztotego
byto nieco stabsze w ostatnim czasie. Od poprzedniego
piatku EURPLN spadt 0 0,2%, a USDPLN o 0,3%.

= Publikowane w przysztym tygodniu dane o PKB moga
okaza¢ sie lepsze od oczekiwan i beda pozytywnie
wplywa¢ na wartos¢ ziotego. Istotne bedg tez dane
zagraniczne (przede wszystkim zrewidowany PKB w USA),
ktore moga mie¢ wplyw na waluty gospodarek
wschodzacych. Utrzymujemy prognozowany przedziat
wahan 3,85-3,95 dla EURPLN i 2,90-3,00 dla USDPLN.

Szereg czynnikéw ostabia obligacje

= Na rynku obligacji doszto do sporego ostabienia z uwagi
na szereg wydarzen. Przede wszystkim dane z gospodarki
o produkcji przemystowej i PPl jak réwniez sprzedazy
detalicznej byly powyzej badz znacznie powyzej
oczekiwan. Dodatkowo negatywny wplyw mogty mieé
wypowiedzi bankieréw centralnych jak réwniez wzrost
rentownosci dtugoterminowych na rynkach bazowych.

= Sgdzimy, ze w tym tygodniu podobnie jak w najblizszych
miesigcach RPP nie zdecyduje sie podwyzszyé stép
procentowych, chyba Ze pogorszeniu ulegnie dynamika
wydajnosci wobec wzrostu ptac. Dane o PKB moga
pozytywnie zaskoczy¢, co moze ostabi¢ diug. Z drugiej
strony, w przeciwnym kierunku mogq dziata¢ stabe dane
zagraniczne, ktére mogg wspierac rynki bazowe.

Stabilizacja kursu EURUSD

= Poczatek tygodnia na rynkach zagranicznych przebiegat
w spokojnej atmosferze ze wzgledu na Dzien Prezydentéw
w USA. Pézniej opublikowane dane inflacyjne w USA
okazaly sie wyzsze od oczekiwan, co wraz z komunikatem
Fed, ktory wyrazat niepewnos¢ amerykanskich bankieréw
centralnych co do spadku inflacji oraz stabszym Ifo
przyczynity sie do lekkiej aprecjacji dolara.

= Dane o PKB za IV kw. zapewne zostang zrewidowane w
dot, co moze negatywnie wpltyng¢ na dolara, podobnie jak
dane z rynku nieruchomosci, ktére potwierdzg ostabienie.
Rynek zwréci tez uwage na indeksy aktywnosci Chicago
PMI i ISM (ostatnio ponizej 50), oraz indeks PMI dla strefy
euro. Dla wspdlnej waluty wazne beda dane o podazy
pienigdza i wskaznik nastrojow .

Rynki bazowe stabsze po CPI i protokole FOMC

= Wyzsza od oczekiwan inflacia CPl oraz protokét ze
styczniowego posiedzenia Fed negatywnie wplyngt na
oczekiwania co do szybkich obnizek stop w USA. Poprawie
nastrojow nie pomogly dobre wyniki czesci przetargéw
obligacji w USA. Po sftabszym od oczekiwan indeksie [fo
doszto do lekkiego umocnienia jednak w ciggu catego
tygodnia rentownosci 10-letnich Treasuries wzrosty do 4,71%
z 4,67% a 10-letnich Bundow z 4,02% do 4,05%.

= W centrum uwagi pozostang w tym tygodniu dane o PKB,
ktore wraz z rynkiem nieruchomosci i wskaznikami
aktywnosci z sektora przetworczego mogg wspierac
amerykanski diug. Z kolei dane ze strefy euro mogg
pokaza¢ stabilng inflacje oraz utrzymanie pozytywnych
nastrojéw 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. 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 informaciji 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

Ja¥li1 Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



