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Miniony tydzien przyniést wazne dane z kraju, ale nie zmienily one oceny biezacej sytuacji gospodarczej i
oczekiwan na przysztosc¢. Inflacja w lutym okazala sie zgodna z oczekiwaniami. Zaskoczenia nie bylo rowniez w
odniesieniu do dynamiki poszczegdlnych rodzajéw cen oraz dokonanych zmian wag poszczegélnych sktadnikow
koszyka konsumpcyjnego. Dlatego dane nie spowodowaly istotnej zmiany naszych prognoz inflacji na dalsza
czes¢ roku. Szczegolnie ze inne dane opublikowane w minionym tygodniu réowniez nie wniosty wiele nowego do
oceny obrazu sit dzialajacych na procesy cenowe. Dane z rynku pracy w sektorze przedsigbiorstw byly mieszane.
Co prawda dynamika zatrudnienia znacznie przekroczyta oczekiwania, ale nizszy od prognoz okazal si¢ wzrost
przecietnego wynagrodzenia, wiec w sumie dane zostaly przez rynek odebrane neutralnie. Statystyki pieniezne za
luty réwniez nie zmienily oceny sytuacji gospodarczej i perspektyw inflacji, poniewaz z jednej strony nastapito
spowolnienie dynamiki podazy pienigdze, ale z drugiej doszto do wzrostu dynamiki kredytow.

Wobec neutralnego wptywu krajowych danych, notowania rynkowe w minionym tygodniu zmienialy sie w rytm
zmian nastrojow na globalnym rynku finansowym i nastawienia inwestoréow do rynkow wschodzacych. Poniewaz
ponownie daly o sobie zna¢ obawy o stan amerykanskiej gospodarki, a w slad za tym wzrost awersji do ryzyka, to
wieksza czes¢ tygodnia nie byla udana dla ziotego. W piatek doszio jednak do wyraznego odreagowania i
perspektywy na nowy tydzien nie wydaja sie najgorsze. Duzo zaleze¢ bedzie od kolejnych waznych danych z USA i
wynikow posiedzenia Fed. Dla krajowego rynku stopy wazne beda kolejne wazne dane nt. polskiej gospodarki.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S5 KRAJ  WSKAZNIK OKRES PROGNOZA Foflellyes
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (19 marca)

11:00 POL Przetarg bonéw skarbowych

14:00 POL PPI ] % rir 3,2 3,2 2,9

14:00 POL Produkcja przemystowa I % rir 13,5 12,7 15,6

15:00 USA Sprzedaz doméw | min 6,33 - 6,46

WTOREK (20 marca)

7:00 JP Spotkanie BOJ - decyzja — raport

13:30 USA Liczba nowych budow Il min 1,462 - 1,408
SRODA (21 marca)

11:00 POL Aukcja 1,0-2,0 mid zt obligacji 5-letnich PS0412

JP Dzieh wolny
12:00 USA Indeks aplikacji o kredyt hipoteczny - 690,5
19:15 USA Spotkanie Fed — decyzja % 5,25 - 5,25
CZWARTEK (22 marca)
POL Wskazniki koniunktury 1]

13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. - 318
PIATEK (23 marca)

14:00 POL Sprzedaz detaliczna 1} % rir 16,2 15,9 16,5

14:00 POL Bezrobocie [} % 15,0 15,0 15,1

14:00 POL Inflacja bazowa [} % rir 1,7 1,5 1,6

15:00 USA Sprzedaz doméw ] % r/r -
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Wydarzenia nowego tygodnia - Dane na poczatek i koniec tygodnia
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Produkcja przemystu i sprzedaz detaliczna, realnie
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—— Produkcja przemystowa —— Sprzedaz detaliczna

= Publikowane w pierwszym dniu nowego tygodnia kolejne
krajowe dane potwierdzg wg nas dotychczasowy przebieg
procesow gospodarczych, czyli silng ekspansje gospodarczg
(produkcja nadal w silnym trendzie wzrostowym) przy
umiarkowanym nasileniu presji inflacyjnej (wzrost PPI).

= W przypadku danych o cenach producenta, oprécz
dynamiki PP| ogétem warto bedzie zwrdci¢ uwage za zmiany
cen w samym przetworstwie przemystowym, gdzie zmiany
cen nastepujg w warunkach konkurencyjnych rynkéw.

= Kolejna porcja danych pojawi sie w ostatnim dniu tygodnia
i one réwniez powinny potwierdzi¢ wysoka aktywnosé
gospodarcza (szybki wzrost sprzedazy detalicznej i spadek
bezrobocia) przy umiarkowanej presji inflacyjnej. Wedtug
naszych szacunkéw inflacja netto spadia w pierwszych
dwdch miesigcach tego roku do poziomu 1,5% r/r wobec
1,6% r/r zanotowanych na koniec 2006 r.

Miniony tydzien w gospodarce - Ocena sytuacji bez zmian

Wskazniki inflacji (% r/r)

= Inflacja w lutym wzrosta zgodnie z oczekiwaniami do 1,9%
r/r, ale w styczniu dokonano rewizji w dét do 1,6% w wyniku
rewizji systemu wag. Zmiany systemu wag w koszyku
przemawiajg raczej za nieco nizszym przebiegiem
prognozowanej sciezki inflacji, ale bardzo nieznacznie.

= W sumie dane o CPI nie zmienity ani oceny biezacej pres;ji
inflacyjnej, ani oceny perspektyw inflacji — nadal oczekujemy
wzrostu inflacji w marcu do 2,2% r/r, a pdzniej spadku w Il i
Il kw. przed ponownym wzrostem do ok. 2,5% r/r w grudniu.
= Deficyt obrotéw biezacych byt w styczniu wyzszy niz sie
spodziewano, na co duzy wptyw miat szybki wzrost importu.
Deficyt w relacji do PKB pozostaje jednak niski, a
perspektywy eksportu wydajg sie niezte, bioragc pod uwage
dobra koniunkture u gtéwnych partneréw handlowych Polski
oraz oczekiwane efekty znacznego naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych.
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= Dane za luty o rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw
pokazaty nizszy od oczekiwah wzrost ptac (6,4% r/r) i
wyzszy od prognozowanego wzrost zatrudnienia (rekordowe
4,3% r/r). Dynamika funduszu ptac w firmach spadta, ale
tylko nieznacznie i nadal jest na wysokim poziomie (11% r/r
nominalnie i 8,9% r/r realnie), potwierdzajac prognozy
wzrostu konsumpgji prywatnej w | kw. br. o blisko 6%.

» Spodziewamy sie stopniowego przyspieszenia dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy w dalszej czesci roku, ale
dane z rynku pracy za luty, dzieki nizszej od oczekiwan
dynamice ptac, nie stanowig naszym zdaniem czynnika,
ktory mogtby przesadzi¢ o niezwtocznym zaostrzeniu polityki
pienieznej. Na razie dynamika ptac jest zgodna z
mozliwosciami gospodarki.

= W sumie, caly zestaw danych makro podany w minionym
tygodniu nie zmienit oceny sytuacji gospodarcze;j.

Cytat tygodnia - Rosnie prawdopodobiehstwo podwyzek

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP; PAP, 14 marca

W moim przekonaniu horyzont decyzji o podwyzkach stép
procentowych ulega wyraznemu skréceniu, bo narastaja pewne
procesy w gospodarce, moggce doprowadzi¢ do wzrostu cen.
Ros$nie prawdopodobieristwo podwyzZek stop procentowych w
pierwszym poétroczu 2007 r. (...) Taki sygnat dalismy w ostatnim
komunikacie, aczkolwiek z reakcji wielu analitykow wynika, ze ten
sygnat nie byt jednoznaczny i zostat odebrany przez nich jako
mniej, a nie bardziej ,jastrzebi”. Nie byto to zgodne z naszymi
intencjami. (...) Nalezy pamietac, ze naszym celem nie jest
niedopuszczanie do przegrzania sie koniunktury, o ktérym mozna
by moéwi¢ prawdopodobnie dopiero, gdy inflacja przekroczytaby
3,6%, ale utrzymanie inflacji w poblizu 2,5%.

Wypowiedzi Andrzeja Wojtyny potwierdzajg nasze wrazenia po
ostatnim posiedzeniu RPP. Komunikat Rady zostat odebrany
przez rynek niewtasciwie, tzn. nie dostrzezono, ze przekaz od
bankieréw centralnych byt bardziej ,jastrzebi” niz wczesniej.
Komentarze Wojtyny pokazujg, ze silniejsze niz wczesniej
oczekiwano tempo wzrostu gospodarczego (w tym wzrost
dynamiki popytu krajowego) zwigkszytlo jego skionnosé do
dokonania podwyzki stép w ciggu najblizszych miesiecy,
szczegolnie, ze Wojtyna kfadzie nacisk na stabilizowanie inflacji
w poblizu celu na poziomie 2,5%. Sadzimy jednak, ze podwyzka
nie jest jeszcze przesadzona i istotne beda dane za najblizsze
miesiace, szczegdlnie z rynku pracy.
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Ztoty nieznacznie traci, wciaz w waskich przedziatach

= Przez wiekszo$¢ tygodnia ztoty lekko sie ostabiat wobec
euro i zyskiwat wobec dolara. Gtéwng przyczyng lekkiej
deprecjacji byto ostabienie na rynkach wschodzacych w
obliczu utrzymujacych sie obaw o sytuacje w amerykanskiej
gospodarce. Pod koniec tygodnia doszio do lekkiego
odreagowania na rynku walutowym. Kurs EURPLN wzrést
od poprzedniego piatku o 0,4%, a USDPLN spadt 0 1,1% z
uwagi na ostabienie dolara na rynkach miedzynarodowych.

= Wcigz wazne dla polskiej waluty bedzie nastawienie
inwestorow do rynkéw wschodzacych i ruchy jena w obliczu
wzrostu awersji do ryzyka i obaw o spowolnienie
gospodarcze w USA. Podtrzymujemy zdanie, ze zioty
powinien by¢ wspierany przez bardzo dobrg sytuacje polskiej
gospodarki, a wahania powinny by¢é umiarkowane. Sadzimy,
ze kurs EURPLN pozostanie w przedziale 3,85-3,95, a
USDPLN w przedziale 2,87-2,97.

Ostabienie na krotszym koncu krzywej rentownosci

= W ostatnim tygodniu rentowno$ci polskich obligacji
skarbowych nie zmienity sie znaczaco. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami lekkie ostabienie nastapito na krétszym koncu
krzywej gtdwnie za sprawg kolejnych jastrzebich wypowiedzi
cztonkéw RPP (przede wszystkim Andrzeja Wojtyny). Indeks
CPI oraz dane z rynku pracy byty raczej neutralne dla rynku
dtugu.

= Sadzimy, Ze jedli nastapi przyspieszenie wzrostu ptac i
spowolnienie wzrostu wydajnosci pracy moze dojs¢ do
wczesniejszej podwyzki stop. Jednak taka sytuacja poki co
nie zachodzi. W najblizszych dniach rynek skupi uwage na
danych o sprzedazy detalicznej, ktére ponownie pokazg
wysoki dwucyfrowy wzrost i mogg mie¢ wptyw na kroétszy
koniec krzywej. Dtuzszy koniec bedzie gtéwnie zalezny od
dalszego rozwoju sytuacji na rynkach bazowych.

Kurs EURUSD powyzej 1,33

= Dolar kontynuowat trend spadkowy wobec euro za sprawg,
obaw o sytuacje na rynku mieszkaniowym i wzrost
gospodarczy w USA w obliczu stabszych danych o
sprzedazy detalicznej i indekséw aktywnosci z sektora
przetworczego (Empire State i Philly Fed). Euro umocnity tez
wypowiedzi z EBC o ryzykach inflacyjnych w strefie euro.
Wyzszy PPI i CPI nie pomogty amerykanskiej walucie.

= Naszym zdaniem obawy o sytuacje w USA oraz kolejne
publikacje danych przyczyniag sie do pozostania kursu
EURUSD na wysokich poziomach. W tym tygodniu nastagpi
publikacja wielu waznych danych z rynku nieruchomosci,
jednak kluczowy bedzie srodowy komunikat Fed po decyzji
w sprawie stop.

Ponowne umocnienie na rynkach bazowych obligaciji

= Po stabszej koncéwce poprzedniego tygodnia po dobrych
danych z rynku pracy w USA w ostatnich dniach doszto do
ponownego umocnienia na bazowych rynkach obligaciji.
Ceny amerykanskich obligacji skarbowych rosty w reakcji na
wzrost obaw o przyszto$¢ amerykanskiej gospodarki (po serii
publikacji stabszych od oczekiwan danych). Rentownosci 10-
letnioch Treasuries spadly z 4,59% do 4,55%, a Bundoéw z
3,96% do 3,91%.

= Komunikat Fed i odniesienia do spodziewanej skali
obnizenia wzrostu gospodarczego, sytuacji na rynku
nieruchomosci i inflacji bedg kluczowe dla rynkéw bazowych.
Istotne beda tez dane z amerykanskiego rynku
mieszkaniowego, ktére moga zasygnalizowac¢, czy korekta
na rynku zbliza sie do konca czy trwa dale;j.
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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



