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Ostatni tydzien uptynat pod znakiem korekty na swiatowych rynkach akcji i odptywu kapitalu zagranicznego do
bezpiecznych aktywow w obawie o perspektywy amerykanskiej gospodarki. Co ciekawe, korekta tylko w bardzo
niewielkim stopniu dotkneta ztotego, ktéry okazat sie wyjatkowo odporny na zmiany nastrojéw miedzynarodowych
na tle innych rynkéw wschodzacych. Niemniej jednak tendencje na rynkach zagranicznych pozostang kluczowym
wyznacznikiem tego, co bedzie si¢ dzialo z polska waluta w najblizszych dniach, szczegolnie w obliczu braku
nowych publikacji w kraju i catkiem sporej dawki waznych wydarzen na rynkach bazowych w tym tygodniu.

Kluczowe w tym tygodniu beda dane z USA, w szczegolnosci piatkowy raport o zatrudnieniu poza rolnictwem, a
wczesniej wskaznik aktywnosci ISM w ustugach i zaméwienia w przemysle, ktére pomoga oceni¢ na ile mocne
okaze sie spowolnienie wzrostu gospodarczego w tym roku. Na Starym Kontynencie najwazniejszym wydarzeniem
bedzie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego i spodziewana podwyzka stop o 25 pb, do 3,75%. Uwaga
analitykow skupi sie jak zwykle na komunikacie banku po posiedzeniu, w ktérym mogaq sie znalez¢ wskazéwki nt.
tempa dalszego zaciesniania polityki pienieznej. Tego samego dnia odbedzie sie posiedzenie Banku Anglii, ktory w
styczniu zaskoczyt rynek podwyzka stép. Tym razem prawdopodobnie jednak wstrzyma sie z decyzja, odktadajac
ostatnig w cyklu podwyzke do kwietnia. Wczesniej w ciqgu tygodnia dane o wskazniku PMI w ustugach, sprzedazy
detalicznej i PKB w strefie euro dostarcza informacji o biezacej sytuacji ekonomicznej w gospodarce europejskiej.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
S22 KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES Folellysy
B RYNEK BZWBK

PONIEDZIALEK (5 marca)
11:00 POL Przetarg 1 mid zt 52-tyg. bonéw skarbowych

10:00 EMU PMI — sektor ustug I 57,7 - 57,9
16:00 USA ISM — sektor ustug I 57,5 - 59,0
WTOREK (6 marca)
11:00 EMU PKB IV kw. Y rlr 3,3 - 2,7
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna | % rir 1,2 - 2,1
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy 1V kw. % 3,0 - 1,7
14:30 USA Wydajnos$¢ pracy IV kw. % 1,7 - 3,0
16:00 USA Zamowienia w przemysle | % -4,0 - 2,4

SRODA (7 marca)
11:00 POL Aukcja 1-2 mld zt obligacji 2-letnich PS0412

14:15 USA Raport ADP i ‘000 - 152
CZWARTEK (8 marca)
13:00 GB Spotkanie banku Anglii — decyzja % 5,25 - 5,25
13:45 EMU Spotkanie EBC — decyzja % 3,75 - 3,50
PIATEK (9 marca)
14:30 USA Bilans handlowy I mid $ -60,5 - -61,18
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem 1] ‘000 105 - 111
14:30 USA Bezrobocie Il % 4,6 - 4,6
16:00 USA Zapasy hurtowe | % 0,0 - -0,5

Zrédio: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Brak danych w kraju, sporo wydarzeh za granicg

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= W tym tygodniu nie bedziemy mieli Zadnych nowych
danych w kraju, za to dos¢ bogaty bedzie kalendarz
publikacji i wydarzen za granica.

= Szczegolnie istotne bedg dane z USA, ktére by¢ moze
dostarcza nowych wskazoéwek nt. skali spowolnienia w tym
roku. W ciagu tygodnia bedzie to indeks ISM dla sektora
ustug, zamodwienia w przemysle, wydajnos¢ pracy, ale
kluczowa publikacjg beda dane o zatrudnieniu w piatek.

= W Europie najwazniejszym wydarzeniem bedzie decyzja
EBC (oczekiwana podwyzka o 25 pb) i jego komunikat, ktéry
bedzie sugerowat tempo kolejnych zmian stép. Tego
samego dnia spotyka sie Bank Anglii, ktory jednak prawdo-
podobnie zaczeka z ostatnig w cyklu podwyzka do kwietnia.

= Jeszcze przed decyzjg, dane o PMI w ustugach i o PKB
w IV kw. w strefie euro moga réwniez dostarczy¢
wskazéwek nt. perspektyw gospodarki europejskie;j.

Miniony tydzien w gospodarce - Gospodarka rosnie, jezyk RPP sie zaostrza

% rir
20

Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw

» Wzrost PKB w IV kw. 2006 wyniost 6,4%, nieznacznie
mniej niz szacowalismy (6,5%). Wzrost konsumpcji
prywatnej w IV kw. wyniost 5,2% r/r, a wzrost inwestyc;ji
siegnat 19,3% r/r, réwniez mniej wigcej zgodnie z
oczekiwaniami.

= Popyt krajowy ogotem zwiekszyt sie az o 7,7% r/r. Wkiad
eksportu netto okazat sie nieco bardziej ujemny niz
szacowalismy i wyniést -1,2 pp.

= W sumie, dane potwierdzity znany dotychczas obraz
sytuacji gospodarczej i nie zmieniajg naszych oczekiwan
dotyczacych dalszego przebiegu proceséw gospodarczych.
Przewidujemy, ze wzrost PKB w | kw. 2007 przyspieszy do
6,7%, co jest spojne z szacunkiem Ministerstwa Finanséw
w przedziale 6,5-7%. Nastepnie spowolni nieco w kolejnych
kwartatach i w catym roku osiagnie 5,7%.
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= RPP zgodnie 2z oczekiwaniami pozostawita stopy
procentowe bez zmian w lutym. Komunikat opublikowany
po posiedzeniu zawierat niewielkie zmiany w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem, jednak naszym zdaniem byly to
zmiany istotne, zwiekszajace ,jastrzebi” ton przekazu.

= Catkiem inaczej odebrat to rynek stopy procentowej, ktéry
umocnit sie w reakcji na decyzje, komunikat RPP i tagodne
wypowiedzi prezesa NBP na konferencji prasowe;.

= Tre$¢ komunikatu RPP sugeruje nieformalne utrzymanie
restrykcyjnego nastawienia polityki pienieznej i w naszej
ocenie sugeruje, ze prawdopodobienstwo podwyzki stép
ostatnio wzrosto.

= Kolejne decyzje Rady bedg zalezaty od danych z rynku
pracy i nt. wzrostu gospodarczego (,czy rosngca aktywnoscé
gospodarcza bedzie mie¢ bardziej trwaty charakter”).

Cytat tygodnia - Czy rynek Zle interpretuje sygnaty z RPP?

Jan Czekaj, cztonek RPP; Interfax, 28 lutego

Nie czytacie tego wtasciwie [komunikatu RPP]. Jest tam zdanie o
aktywnosci gospodarczej. Wzrost okazat sie silny, o wiele
silniejszy niz ktokolwiek sie spodziewat. [...] Je$li mamy wzrost 6,5-
7,0% to prawdopodobnie oznacza, ze luka [popytowa] sie domyka.
[...] Jesli PKB przyspieszy bardziej, to bedziemy dziatac.

Stawomir Skrzypek, prezes NBP; konf. prasowa, 28 lutego

Ostatnie dane nie zmienity znaczgco obrazu, a wrecz mozna
powiedziec, ze w krotkim terminie inflacja moze byc¢ ponizej
wczesniejszych prognoz. Co bedzie dalej to pokaze kolejny Raport
o inflacji w kwietniu.

Wydaje nam sie, ze rynek finansowy Zle interpretuje ostatnie
komunikaty RPP, ignorujac jastrzebie sygnaly wysytane od
pewnego czasu, a skupiajgc sie na fagodnie brzmigcych
wypowiedziach niektérych cztonkéw i nowego prezesa NBP.
Tymczasem Rada niemal wprost pisze w ostatnich miesigcach,
ze ryzyko podwyzki stop wzrosto i jesli relacje miedzy wzrostem
ptac a wydajnosci sie pogorszg, a Rada utwierdzi sie w
przekonaniu, ze szybki wzrost PKB jest trwaty, to stopy moga
pojs¢ w gore. By¢ moze kolejne komunikaty bedq jeszcze
bardziej dosadne, jesli RPP wuzna, ze konieczne jest
skuteczniejsze nakierowanie oczekiwar rynku.
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Ztoty stabilny mimo ostabienia rynkéw wschodzacych

= Miniony tydzien stat pod znakiem znaczacych przecen na
Swiatowych gietdach, co przetozyto sie rowniez na krajowe
akcje. Jednak wahania na rynku walutowym byty
ograniczone. Po umiarkowanym ostabieniu ztoty odrobit
czesc¢ strat pod koniec tygodnia i od poprzedniego pigatku
EURPLN i USDPLN lekko wzrosty 0 0,5%.

= Dobre dane gospodarcze wspierajg ztotego, a jego
wahania wobec gtéwnych walut sg mniejsze niz innych
walut gospodarek wschodzacych. Sadzimy, ze taka
sytuacja sie utrzyma, jednak obecny wzrost nerwowosci na
rynkach Swiatowych moze przyczyni¢ sie do lekkiego
ostabiania ztotego. Wydaje sie jednak, ze poziom oporu
EURPLN 3,95 nie jest jeszcze zagrozony. Utrzymujemy
prognozowany przedziat wahan 3,85-3,95 (3,885-
wsparcie, 3,92-op6r) dla EURPLN i 2,90-3,00 dla USDPLN.

Niewielkie wahania rentownosci

= Mimo przecen na rynkach akgcji krajowy rynek obligacji w
niewielki sposob zareagowal na wzrost zamieszania na
Swiatowych rynkach i przecene na rynkach wschodzacych.
Po komunikacie RPP, ktéry zostat odebrany przez rynek
mniej jastrzebio niz oczekiwano stawki FRA o dtuzszych
terminach spadty. To lekko umocnito réwniez obligacje,
ktore byty wspierane przez rynki bazowe. Pozytywny wpltyw
miaty tez nieco nizsze od oczekiwan dane o PKB.

= W obliczu braku danych na rynku krajowym kluczowe
bedzie zachowanie rynkéw bazowych (moze nastapi¢
lekkie odreagowanie) oraz aukcja 2-letnich obligacji
(ponownie wysoki popyt). W kolejnych wypowiedziach
cztonkowie RPP moga chcie¢ wyostrzy¢ retoryke na
bardziej jastrzebig. Rynek moze sie nieco ostabic.

Stabilizacja kursu EURUSD

= W pierwszej czesci tygodnia doszto do zdecydowanego
ostabieniu dolara (EURUSD wzrést do 1,326) m.in. w
reakcji na stabsze dane o zamoéwieniach na dobre trwate,
zrewidowany PKB za IV kw. oraz dane z rynku
nieruchomosci. Kurs EURUSD spadt pod koniec tygodnia
do poniedziatkowych pozioméw po uspokajajacych
wypowiedziach Bena Bernanke i indeksie ISM.

= Wptyw wskaznikéw aktywnosci PMI oraz ISM moze sig
znosi¢. Dane o PKB w strefie euro moga wspiera¢ wspolng,
walute, a dolar moze negatywnie zareagowaé¢ na
zamowienia w przemysle w USA. EBC najpewniej
podwyzszy stopy procentowe o 25 pb, cho¢ dla euro
kluczowy bedzie komunikat. Dane z rynku pracy moga
wspiera¢ dolara pod koniec tygodnia.

Obawy o recesje w USA umacniajg bazowe rynki dtugu

= Ubiegly tydzien stat pod znakiem sporego umocnienia na
rynkach bazowych, co bylo zwigzane przede wszystkim ze
wzrostem awersji do ryzykownych aktywoéw w obliczu obaw o
mozliwg recesje w USA. Inwestorzy zagraniczni sprzedawali
akcje, zamykali pozycje carry trade i nabywali amerykanskie i
niemieckie obligacje. Rentownosci 10-letnich Treasuries
spadly z 4,71% do 4,54% (min. 4,45%), a 10-letnich Bundoéw z
4,05% do 3,94%.

= Komunikat EBC moze zawiera¢ odniesienie do obaw o
wplyw spowolnienia w USA na europejska gospodarke.
Sadzimy jednak, ze stopy w EBC wzrosng do co najmniej
4,0% w potowie roku. Dane z amerykanskiego rynku pracy
oraz wskazniki aktywnosci mogg negatywnie wptywaé na
bazowe rynki obligacji i doprowadzi¢ do ostabienia.
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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

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



