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Po zapoznaniu sie z zestawem miesiecznych danych ekonomicznych za luty mozemy z duzym prawdopodo-
bienstwem szacowa¢, ze tempo wzrostu PKB w | kwartale br. wyniesie ok. 7% r/r. R6wnoczesnie, dane wskazuja, ze
szybki wzrost, opierajacy sie¢ w miare rownomiernie na trzech filarach: konsumpcji, inwestycjach i eksporcie, jest
caly czas stosunkowo dobrze zrownowazony, a presja inflacyjna nie rosnie w sposéb niekontrolowany. W efekcie,
chociaz ryzyko podwyzek stop procentowych w ostatnim okresie wyraznie wzrosto, wciaz nie wydaja sie one
najbardziej prawdopodobna opcja na najblizsze miesiace.

Perspektywy polityki pienieznej beda z pewnoscia przedmiotem szczegélnego zainteresowania w tym tygodniu, z
uwagi na rozpoczynajace si¢ we wtorek comiesieczne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Zmiana stop juz w
marcu jest raczej mato prawdopodobna, jednak warto zwrécié uwage na oficjalny komunikat Rady, ktory bedzie
prawdopodobnie probowat bardziej efektywnie niz poprzednio ukierunkowaé oczekiwania inwestoréw i analitykow
nt. perspektyw stop procentowych. Po serii jastrzebich wypowiedzi cztonkéw RPP (rowniez tych o umiarkowanych
pogladach), ktore pojawity sie w ostatnich tygodniach, mozna sie spodziewaé, ze komunikat Rady rowniez bedzie
zawierat silniejsze niz do tej pory sformutowania wskazujace na wzrost prawdopodobienstwa podwyzek, co moze
negatywnie wplyna¢ na rynek diugu.

Rynek walutowy pozostanie pod wpltywem danych z zagranicy. Po komunikacie Fed z ub. tygodnia, ktéry pozwolit
na umocnienie na rynkach wschodzacych, w tym tygodniu wazne beda nowe wskazniki z gospodarki
amerykanskiej, ktore pozwolg oceni¢ skale spowolnienia w | kwartale. Wydaje sie, ze seria dobrych informacji
moze trwaé, w wyniku czego obnizamy przedzial wahan ztotego do 3,82-3,92 wobec euro.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Saas KRS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA o TATA
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (26 marca)

16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw min 0,99 - 0,937
WTOREK (27 marca)

10:00 GER Indeks Ifo n 106,5 - 107,0

16:00 USA Zaufanie konsumentow 1l 109,0 - 112,5
SRODA (28 marca)

POL Spotkanie RPP % 4,0 4,0 4,0
10:00 EMU Podaz pienigdza M3 Il % rir 9,8 - 9,8
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate Il % -

CZWARTEK (29 marca)
11:00 POL Aukcja zamiany

14:30 USA Finalny PKB IV kw. % 2,2 - 2,2
14:30 USA Deflator PKB IV kw. % 1,7 - 1,9
PIATEK (30 marca) 1,6
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych IV kw. min € -2 033 -907
14:00 EMU Wskaznik nastrojow 1 109,5 - 109,7
11:00 EMU Wstepny HICP ] % rir 1,9 - 1,8
14:30 USA Bazowy PCE 1l % - 2,3
15:45 USA Chicago PMI m 49,6 - 47,9
16:00 USA Finalny Michigan 1 89,0 - 91,3

Zrédio: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia — RPP moze zaostrzyé komunikat
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= W ostatnim tygodniu marca uwaga krajowego rynku skupi
sie na posiedzeniu RPP. Po serii jastrzebich wypowiedzi ze
strony czionkdw Rady o umiarkowanych pogladach,
kluczowa bedzie tres¢ komunikatu i ocena bilansu ryzyk dla
inflacji. Mozna sie¢ spodziewac, ze ton komunikatu bedzie
ostrzejszy od poprzedniego, aby tym razem skuteczniej
wptyna¢ na rynek finansowy. O tym, czy Rada zdecyduje sie
na podwyzke w ktoryms$ z kolejnych miesiecy zadecydujgq
zapewne nowe dane (m.in. z rynku pracy).

= W pigtek poznamy wyniki bilansu ptatniczego za IV kw.06.
Nie powinny one mocno sie rézni¢ od tego, co pokazaty
dane miesieczne (deficyt obrotdw biezacych ok. 2,1% PKB)
wiec beda raczej neutralne dla rynku.

= Za granicg uwage przyciagnie niemiecki wskaznik Ifo, oraz
dane z USA o sprzedazy nowych domow, nastrojach
konsumentow i zamoéwieniach na dobra trwate.

Miniony tydzien w gospodarce - Silna gospodarka, inflacja nadal nie taka straszna
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Produkcja przemystu

Produkcja budowlano-montazowa

* Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 12,7% r/r, mniej
wiecej zgodnie z naszg prognoza. Motorem wzrostu nadal
pozostaje produkcja w sektorze przetwdrczym (15,8% r/r).
Produkcja budowlano-montazowa drugi miesiac z rzedu
utrzymata rekordowe tempo wzrostu bliskie 60% r/r.

» Sprzedaz detaliczna wzrosta bardziej niz oczekiwano, o
17,5% rir (16,9% realnie), przy czym najwiekszy wzrost
odnotowano w sprzedazy dobr trwatego uzytku.

= Umocnieniu popytu konsumpcyjnego sprzyja szybka
poprawa na rynku pracy: stopa bezrobocia rejestrowanego
spadta do 14,9%, réwniez mocniej od prognoz.

= Dane za luty potwierdzaja, ze wzrost PKB w | kwartale
osiagnie 7% rir. Wzrost wspierany réwnoczesnie przez trzy
filary: eksport, konsumpcje i inwestycje, pozostaje
zréwnowazony co nie budzi obaw o stabilnos¢ gospodarki.

Wskazniki inflacji (% r/r)
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= Wzrost cen producenta w lutym byt wyzszy od prognoz i
wynioést 3,6% r/r. Styczniowy wynik zrewidowano z 2,9% do
3,2% r/r. Wzrosty gtéwnie ceny w sektorze wytworczym, w
duzym stopniu za sprawg drozejgcych paliw. Rosnaca
dynamika PPl moze by¢ sygnatem ostrzegawczym dla
RPP, chociaz na razie raczej nie przesadzi o podwyzkach.

= Miary inflacji bazowej zgodnie z oczekiwaniami utrzymaty
sie na poczatku roku na niskim poziomie, cho¢ wiekszos$¢ z
nich zanotowata wzrost. Uwaznie obserwowana inflacja
netto byta jednak w styczniu i lutym nizsza niz w grudniu.

= Waznym wydarzeniem dla rynkéw finansowych byto
posiedzenie Fed i jego komunikat, w ktérym amerykanski
bank centralny ztagodzit ton, porzucajac ostrzezenie przed
kolejnymi podwyzkami, i jednoczes$nie uspokoit obawy o
mozliwos¢ wystapienia recesji w USA, co znacznie
podniosto optymizm na rynkach wschodzacych.

Cytat tygodnia - Kolejne ostrzezenia o podwyzkach z RPP

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP; Gazeta Prawna, 20 marca
Sygnaty pochodzgce z gospodarki sktaniaja mnie do opinii, ze
sytuacja jednak sie zmienita i w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem wzrosto prawdopodobienstwo podjecia decyzji o
podwyzce stop procentowych. Perspektywa podjecia takiej decyzji
przybliza sie troche wiekszymi krokami. Ten horyzont skrocit sie na
tyle, ze juz w pierwszej poftowie roku mozna sie bedzie
zastanawiac nad podwyzkg stop. [...] Po sygnalnym ruchu mozemy
poczekaC i zobaczyc, czy kolejne dane potwierdzg stusznos$c¢
podwyzki, czy nadchodzg kolejne sygnaty o ryzyku przegrzania sie
koniunktury. To wcale nie musi byc caty cykl podwyzek, poniewaz
nie mamy do czynienia z silnym szokiem, a dodatkowo w
przeszitosci nie mielismy ujemnych realnych stop procentowych.

Andrzej Wojtyna jest jednym z cztonkéw RPP o umiarkowanych
pogladach, a jego gtos czesto przesadza o wynikach gtosowan
w sprawie stop procentowych. Zmiana jego retoryki na bardziej
jastrzebig zwieksza wiec postrzegane przez rynek prawdopodo-
bieAstwo podwyzki stép. Zapewne zresztg taki byt zamiar autora
po tym jak rynek Zle zinterpretowat ostatni komunikat RPP.
Sadzimy jednak, ze jest mato prawdopodobne, aby Rada
zdecydowata sie na jakikolwiek ruch przed publikacjg kolejnej
projekcji inflacji, a powazne rozwazania o zmianie stép by¢
moze rozpoczng sie dopiero po publikacji kompletnych danych
statystycznych za | kwartat br., w tym istotnych dla Rady danych
z rynku pracy wg BAEL, ktére beda dostepne dopiero w maju.
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Kurs zlotego
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Umocnienie w regionie po rewaluacji SKK

= Na poczatku zesztego tygodnia ztoty umocnit sie wobec
euro, za sprawg aprecjacji stowackiej korony po rewaluacji w
ramach systemu kursowego ERM2, co przetozylo sie na
pozostate waluty w regionie. Pdzniej odwrotny, lecz mniejszy
wptyw miata interwencja stowackiego banku centralnego. Do
konca tygodnia polska waluta oscylowata w waskim
przedziale wahan. Kurs EURPLN spadt w ciggu tygodnia o
0,7% a USDPLN o 0,4%.

= Nieco lepsze nastroje na rykach wschodzacych i lekki
wzrost apetytu na ryzyko po uspokajajagcym komunikacie
Fed podobnie jak wcigz bardzo dobre z polskiej gospodarki,
beda pozytywnie wptywa¢ na ziotego. Po 7 tygodniach
utrzymywania statego przedziatu dla kursu EURPLN
zdecydowalismy sie obnizy¢ go do 3,82-3,92. Sadzimy tez,
ze kurs USDPLN pozostanie w przedziale 2,87-2,97.

Kontynuacja wyptaszczenia krzywej

= W ostatnich dniach krzywa rentownosci kontynuowata
proces wyptaszczania. Po wzroscie rentownosci na krétkim
koncu w poprzedni tygodniu tym razem doszto do spadku na
diugim koncu. To bytlo zwigzane m.in. z nieco mocniejszym
ztotym, oraz poprawg nastrojow po komunikacie Fed. Nieco
negatywny wplyw na diug miat wskaznik PPI. Kolejne
jastrzebie komentarze RPP wplynety na wzrost stawek FRA.

= Sadzimy, ze RPP nie zmieni stop procentowych w marcu.
Publikowane  dane  potwierdzajg  silng  ekspansje
gospodarczg, co jak na razie nie przektada sie wyraznie na
perspektywe szybszego wzrostu inflacji. Jednak naszym
zdaniem oczekiwania rynku na szybsze podwyzki moga
rosnaé, a obligacje traci¢. Dla dtugiego kohca wazna bedzie
tez dalsza reakcja na komunikat Fed i publikowane dane.

Po znaczacym ostabieniu dolara odreagowanie

= W pierwszej czesci tygodnia kurs EURUSD oscylowat w
waskim przedziale wahan oczekujac na posiedzenia Fed.
Amerykanski bank centralny pomingt w komunikacie
sformutowanie o mozliwym zacie$nieniu polityki pienieznej,
co przetozylo sie na gwaltowne ostabienie dolara. Rynek
nieco przereagowat i pod koniec tygodnia dolara odrobit
straty wobec euro, a EURUSD spadt ponizej 1,33.

= Mimo odreagowania amerykanskiej waluty po pewnej
stabilizacji moze dojs¢ do dalszego ostabienia, m.in. w
oczekiwaniu na obnizki stop w USA. W tym tygodniu
wskaznik Ifo potwierdzi dobrg koniunkture w niemieckiej
gospodarce, co moze wspiera¢ euro. Wazne beda tez dane
0 zamowieniach na dobra trwate, Chicago PMI i PKB.

Lekkie ostabienie po Fed

= W oczekiwaniu na Fed rynki bazowe nieco sie ostabity,
gdyz rynek obawiat sie bardzie zdecydowanego zwrdcenia
uwagi na inflacje. Po publikacji komunikatu poczatkowo
gracze potraktowali go jako zmieniajgcego nastawienie Fed
z jastrzebiego na neutralne, a rynki bazowe znaczaco sie
umocnity. W drugiej reakcji rynek ostabit sie, gdy zwrécono
uwage na wyostrzenie sformutowan inflacyjnych w
komunikacie. Rentownosci 10-letnich Treasuries wzrosty z
4,55% do 4,6%, a Bundéw z 3,91% do 3,99%.

= W tym tygodniu sporo dosyé waznych publikacji. Rynki
europejskie moga zareagowac gtownie na indeks Ifo oraz
podaz pienigdza M3 i wskazniki aktywnosci. Dla
amerykanskich obligacji wazny bedzie wskaznik Chicago
PMI, ktory moze wptyng¢ na oczekiwania odnosnie ISM.
Wazne beda tez dane o PKB i bazowy PCE.
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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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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



