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Po niezbyt udanym poniedziatku (zaréowno dla gield jak i walut rynkéw rozwijajacych sie), dalsza czes¢ tygodnia
przyniosta znaczng poprawe nastrojow. Ztoty umocnit sie do gtownych walut, pozostajac w oczekiwanych przez
nas przedziatach i wcigz wydaje nam sie, ze w przypadku kursu EURPLN w dluzszej perspektywie bardziej
prawdopodobne jest przebicie poziomu 3,85 w dét niz 3,95 w goére, cho¢ zapewne nie nastapit jeszcze koniec fali
chwilowych przecen spowodowanych wieksza awersja do ryzyka. Zlotemu wciaz pomagaja dobre fundamenty
gospodarcze, czego przykiadem bedzie publikacja bilansu ptatniczego za styczen — niski deficyt obrotow
biezacych (na poziomie ok. 2% PKB), z ponowne przyspieszeniem eksportu.

W tym tygodniu na rynku krajowym opublikowane beda informacje kluczowe dla rynku obligacji — inflacja (za luty
oraz rewizja styczniowej) oraz dane z rynku pracy. Dane te nabieraja szczegdlnego znaczenia, po tym jak Rada
probowata wysyta¢ bardziej ,jastrzebie” sygnaty w ostatnich miesigcach. O ile nie do konca udalo jej sie to w
komunikatach, wydaje nam sie, ze nalezy sie¢ spodziewac¢ bardziej ,jastrzebich” komentarzy czionkéw Rady w
mediach. | to nie tylko od tych cztonkéw, ktérzy za podwyzkami stop gtosowali juz w zeszlym roku. Byloby tak tym
bardziej, jesli dane w nadchodzacym tygodniu zaskoczylyby na rzecz wyzszej inflacji (biezacej i przysztej). Wzrost
inflacji oraz utrzymanie szybkiego tempa wzrostu ptac w lutym moga wiec wplynaé¢ negatywnie na rynek obligacji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Saas KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA AT
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (12 marca)

19:00 USA Budzet Fed I mid $ -119,5 - -119,2
WTOREK (13 marca)

11:00 GER Indeks ZEW m pkt 3,3 - 2,9

13:30 USA Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0,3 - 0,0
SRODA (14 marca)

11:00 POL Aukcja 1-2 mld zt obligacji 20-letnich WS0922

14:00 POL CPI Lill % rir 1,9 1,9 1,7

14:00 POL Podaz pienigdza Il % rir 18,7 17,5 19,4

14:00 POL Deficyt obrotow biezacych 1 €m -305 -196 -915

13:30 USA Ceny w handlu zagranicznym 1l % 0,8 - -1,2

CZWARTEK (15 marca)

14:00 POL Place ] % rir 6,7 6,5 7,8

14:00 POL Zatrudnienie ] % rir 3,9 3,8 3,8

11:00 EMU Finalny HICP Il % rir 1,8 1,8

13:30 USA PPI Il % m/m 0,5 - -0,6

14:00 USA Naptyw kapitatu netto | mid $ - - -11,0

17:00 USA Indeks Philadelphia Fed 1 pkt 4,0 - 0,6
PIATEK (16 marca)

13:30 USA CPI 1l % m/m 0,3 - 0,2

14:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych 1] % 81,3 - 81,2

14:15 USA Produkcja przemystowa I % m/m 0,2 - -0,5

15:00 USA Wstepny Michigan 1l pkt 90,0 - 91,3

Zrédio: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Porcja danych wazna dla Rady i rynku

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)

= W tym tygodniu kluczowa dla polskiego rynku obligacji, a
przez to i dla ztotego, bedzie sroda, kiedy GUS opublikuje
dane o inflacji za luty oraz zrewidowane dane za styczen.
Jednakze, biorgc pod uwage, ze Rada podkreslata
wielokrotnie istotnos¢ danych z rynku pracy dla jej
przysztych decyzji, czwartkowe informacje o zatrudnieniu i
ptacach réwniez wymagajg wzmozonej uwagi.

= Zakfadajac, ze po uwzglednieniu nhowego systemu wag w
koszyku inflacyjnym, inflacja styczniowa pozostanie bez
zmian na poziomie 1,7%, prognozujemy jej wzrost w lutym
do 1,9%. Bedzie to, naszym zdaniem, wynikato w duzej
mierze z szybszego niz w ubiegtym roku wzrostu cen
zywnosci i paliw. Cho¢ nie tylko, bo prognozujemy réwniez
wzrost inflacji netto do 1,7% z 1,6% w styczniu.

= Czy taki wzrost pres;ji inflacyjnej jest wystarczajacy, aby
przekona¢ Rade do podwyzki stop procentowych?
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= Zalezy to w duzym stopniu od pozostatych elementow
ekonomicznej uktadanki, a w szczegdlnosci od danych z
rynku pracy. Po spowolnieniu jednostkowych kosztéw
pracy w IV kw. 2006 r. spodziewamy sie ich przyspieszenia
w tym roku. Pozostaje tylko pytanie w jakiej skali.

= Czgstkowg odpowiedz dajg miesieczne dane z sektora
przedsiebiorstw. W poprzednich miesigcach statystyki
dotyczace wynagrodzen byly zaburzane jednorazowymi
czynnikami (gtéwnie w sektorze gérniczym), jednak po ich
uwzglednieniu wida¢ byto stopniowe przyspieszenie ptac (z
5,2% w pazdzierniku do 6,5% w styczniu). Dlatego tez,
cho¢ spodziewamy sie utrzymania styczniowej dynamiki, to
istnieje ryzyko szybszego wzrostu. Z drugiej strony, wzrost
zatrudnienia o ok. 4% gwarantuje znaczny wzrost
wydajnosci (przy wzroscie PKB o prawie 7% w | kw.).

= Wzrost eksportu powinien ponownie przyspieszyc¢.

Miniony tydzien w gospodarce - Podwyzka stép w strefie euro... i przyjda kolejne

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granica
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= EBC zgodnie z oczekiwaniami podwyzszyt gidwng stope
procentowg o 25 pb do 3,75%. Wedlug bankieréw
centralnych strefy euro stopy procentowe w EU13 sg
obecnie na ,umiarkowanym” poziomie.

= W poprzednich komunikatach i wypowiedziach szefa
EBC Jean Claude Trichet'a poziom stép procentowych w
strefie euro okreslany byt jako ,niski”. Taka zmiana retoryki
moze oznaczac, ze EBC wcigz mysli o podwyzkach stép,
ale cykl zaciesniania polityki pienieznej w strefie euro moze
zblizaé sie do konca.

= Naszym zdaniem do kolejnej podwyzki stép EBC dojdzie
w czerwcu, a pozniej powinna nastgpi¢ przerwa w
zaostrzaniu polityki pienieznej do ostatniego kwartatu roku.
Za wczesnie jest jednak mowic, ze oficjalna stopa EBC
zatrzyma sie na poziomie 4%.

Cytat tygodnia - A w Polsce niektorzy tez chcieliby juz podniesé

Marian Noga, cztonek RPP; Reuters, 7 marca

Rada widzi zagrozenia i w moim przekonaniu powinna zacie$nic
polityke monetarng juz teraz, zeby nie dopusci¢ do wzrostu inflacji,
do przebicia celu 2,5 procent, a co dopiero 3,5%. Takie zagrozenie
istnieje i dlatego musimy dziatac juz teraz. Wraz z uptywem czasu
rosnie ryzyko, ze Rada spdzni sie z zacie$nieniem polityki. (...) W
moim przekonaniu rynki finansowe nie do konca dobrze odczytaty
przestanie komunikatu.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP; Reuters, 6 marca
Gdyby Rada czekata z decyzjg (o podwyzce stép) do drugiej
potowy roku to mogfoby byc juz za pbézno i wtedy musielibysmy
gwafttowniej podwyzszac stopy.

Kilku cztonkéw Rady chciatoby podnie$¢ stopy procentowe juz
teraz. Pamietajmy jednak, ze sa to poglady tych, ktorzy
gtosowali za podwyzkami juz w czwartym kwartale, uzywajac tej
samej - czas pokazuje, ze niezbyt przekonujacej - argumentacii.
Niemniej, majgc to na uwadze, podkreslamy ponownie, ze
ryzyko podwyzki stdp ostatnio wzrosto, a Rada chciata da¢ temu
wyraz w komunikacie, ktéry rynek odebrat zbyt ,gotebio”.
Podkreslone to zostato ponownie w wypowiedzi czionka RPP,
tym razem Mariana Nogi. Naszym zdaniem, bardziej jastrzebiej
retoryki w wywiadach prasowych mozna sie spodziewac¢ rowniez
od tych cztonkow, ktdrzy nie gtosowali za podwyzka w IV kw.
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Uspokojenie nastrojow na swiecie sprzyja ztotemu

= Po wzroscie nerwowosci na sSwiatowych rynkach w
poprzednim tygodniu, w minionym nastgpita stabilizacja,
zmniejszenie awersji do ryzyka, odreagowanie na
Swiatowych gietdach oraz ponowne lekkie ostabienie jena.
W efekcie po chwilowym ostabieniu w poniedziatek, ztoty
umocnit sie wzgledem gtéwnych walut. Kurs EURPLN
spadt w ciggu tygodnia 0 0,7%, a USDPLN o 0,5%.

= Dla zlotego jak zwykle kluczowa pozostaje sytuacja na
rynkach $wiatowych. Podtrzymujemy zdanie, ze nawet w
przypadku pogorszenia sie nastawienia do rynkéw
wschodzacych ztoty pozostanie wzglednie stabilny,
wspierany przez bardzo dobre fundamenty. Utrzymujemy
przedziat dla kursu EURPLN na poziomie 3,85-3,95,
natomiast dla USDPLN 2,90-3,00.

Obligacje wciaz stabilne

= Wobec braku publikacji danych w kraju rynek obligacji
pozostawat pod wptywem sytuacji na rynkach bazowych.
Tam panowata spokojna atmosfera, co przy zmniejszeniu
nerwowosci na rynkach wschodzacych sprzyjato niewielkim
wahaniom cen na polskim rynku. Dopiero w piatek na
koniec dnia rentownosci spadty po danych o zatrudnieniu w
USA, ktoére zmniejszyly ogding awersje do ryzyka.

= Rynek w pierwszych dniach tygodnia powinien
pozycjonowaé sie przed publikacjg danych o CPl. Wzrost
inflacji moze spowodowaé zwiekszenie obaw o rychig
podwyzke stép. Jednak by¢é moze wazniejsze beda dane z
rynku pracy. Wysoki wzrost ptac i zatrudnienia moze
przyczyni¢ sie do wiekszej presiji inflacyjnej. Wazne bedzie
tez zachowanie rynkéw bazowych w obliczu publikacji
istotnych danych.

Ponowne umocnienie dolara na koniec tygodnia

= Na poczatku minionego tygodnia dolar umocnit sie wobec
wspolnej waluty z 1,32 do 1,31 wobec utrzymujacej sie
awersji do ryzyka. Przez dalsza cze$¢ tygodnia kurs
EURUSD powrdcit do trendu wzrostowego m.in. po stabym
raporcie ADP z amerykanskiego rynku pracy. W piatek, po
dobrych danych o zatrudnieniu i nizszym od oczekiwanh
bilansie handlowym dolar umocnit si¢ ponownie do 1,31.

= W tym tygodniu sporo istotnych danych dla kursu
EURUSD. Niemiecki indeks ZEW moze umocni¢ euro,
jednak wazniejsze bedg dane o sprzedazy detalicznej oraz
pbzniejsze dane o inflacji (PPI, CPI) jak réwniez wskaznik
Philadelphia Fed. Ciekawe moga byé roéwniez dane o
naptywie kapitatu w USA (poprzednio znacznie ponizej
deficytu handlowego).

Wzrost rentownosci w USA po danych z rynku pracy

= Spadek nerwowosci na rynkach miedzynarodowych
przyczynit sie do stabilizacji dlugoterminowych rentownosci
obligacji w USA i w strefie euro. W ciggu tygodnia
rentownosci 10-letnich Treasuries spadly nawet do 4,49% po
raporcie ADP, jednak lepsze nastroje na rynkach akgcji i
dobre dane o zatrudnieniu w USA w piatek doprowadzity do
wyprzedazy obligacji. Rentownosci 10-letnich Treasuries
wzrosty z 4,54% do 4,59%, a Bundéw z 3,94% do 3,96%.

= Dane o sprzedazy detalicznej pokaza czy stabsze dane
styczniowe powtdrzg sie w kolejnym miesigcu. Natomiast
réwnie istotne wazne bedg wskazniki inflacji bazowej CPI
(takze PPI), ktore pokazg zasadno$¢ obaw o utrzymanie
podwyzszonej inflacji bazowej, szczegdlnie ze presja
inflacyjna wcigz pozostaje zmartwieniem dla Fed.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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



