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Stopy procentowe pozostaly w marcu bez zmian, jednak komunikat Rady Polityki Pienieznej zasugerowat
wyraznie, ze do podwyzki moze dojs¢ w jednym z najblizszych miesiecy, niewykluczone ze juz w kwietniu. Warto
zauwazy¢, ze w komunikacie pominieto zdanie z poprzednich miesiecy, ze obecny poziom stép jest odpowiedni dla
utrzymania inflacji w poblizu celu 2,5%. Wynika z tego, ze poziom stép powinien by¢ wyzszy. Dlaczego wiec nie
zobaczyliSmy podwyzki juz w marcu? Najwyrazniej Rada chciata zaczeka¢ z decyzja, aby skonfrontowa¢ swoje
obawy o perspektywy inflacji z nowymi wynikami projekcji inflacyjnej, ktéra bedzie oszacowana na podstawie
zaktualizowanego i nieco zmodyfikowanego modelu prognostycznego. Dodatkowo, perspektywa znacznego
wzrostu inflacji nie jest na tyle oczywista, aby Rada zdecydowala sie na ,,efekt zaskoczenia” w marcu.

Komunikat stwierdza, ze skala zaciesnienia polityki pienieznej bedzie zalezata od nowych danych ekonomicznych.
Po pierwszej podwyzce Rada moze zaczeka¢ z kolejnymi decyzjami na petniejsze dane nt. sytuacji w Il kwartale.
Wydaje nam sie, ze oczekiwana przez nas wczesniej skala zaciesnienia polityki pienieznej o ok. 75 pb do konca
2008 roku wydaje sie nadal aktualna, chociaz rozpoczecie cyklu nastapi wczesniej niz przewidywalismy.

W najblizszym, przedswigtecznym tygodniu bedziemy mieli do czynienia z licznymi publikacjami danych
ekonomicznych, wiaczajac w to kluczowe dane z amerykanskiego rynku pracy w Wielki Piatek. Oczywiscie polska
waluta pozostanie pod wplywem sytuacji globalnej i podejscia inwestoréw do ryzyka, jednak fundamenty polskiej
gospodarki sa na tyle dobre (co potwierdzita decyzja S&P o poprawie ratingu dla Polski), ze nie spodziewamy sie
ostabienia ztotego. Sytuacja na rynku walutowym w minionym tygodniu potwierdzita stusznos¢ naszej decyzji o
rewizji w dot przedziatu ksztaltowania sie kursu ztotego do euro (na najblizszy tydzien utrzymujemy 3,82-3,92).

Kalendarz wydarzen i publikacji

Saas  KRAJ  WSKAZNIK OKRES PROGNOZA Folellysy
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (2 kwietnia)
11:00 POL Przetarg 0,9 mld zt 52-tygodniowych bonéw skarbowych
10:00 EMU PMI sektor przetworczy 1} 55,7 - 55,6
16:00 USA ISM sektor przetwoérczy 1 51,5 - 52,3
WTOREK (3 kwietnia)
16:00 USA Sprzedaz doméw (transakcje w toku) 1] 107,0 - 108,7
SRODA (4 kwietnia)
11:00 POL Aukcja 1,0-2,0 mid zt obligacji 2-letnich
10:00 EMU PMI sektor ustug I 57,6 - 57,5
14:15 USA Raport ADP i ‘000 122,0 - 57,0
1600 USA ISM sektor ustug 1} 55,0 - 54,3
16:00 USA Zambwienia w przemysle 1l % 21 - -5,6
CZWARTEK (5 kwietnia)
EMU Spotkanie Banku Anglii - decyzja % 5,25 - 5,25
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych ‘000 - 308,0
PIATEK (6 kwietnia)
INT Dzieh wolny
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem ] ‘000 135,0 - 97,0
16:00 USA Zapasy hurtowe 1l % 0,4 - 0,7

Zrédio: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia — Ponownie kluczowe dane za granicg

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= Podobnie jak w minionym tygodniu, w Polsce nie sa
zaplanowane publikacje waznych danych ekonomicznych.

= W ubieglym tygodniu wiekszos¢ danych ekonomicznych
ze Standw Zjednoczonych byla ponizej oczekiwan.
Wyjatkiem byly zrewidowane w goére dane o wzroscie
gospodarczym w |V kwartale. Wcigz jednak istnieje duza
niepewnos¢ odnosnie stanu gospodarki amerykanskie;.

= Kolejne informacje makroekonomiczne rzucg zapewne
wiecej Swiatta, tym bardziej, ze w najblizszym tygodniu
opublikowane zostang pilnie Sledzone przez rynek dane z
rynku pracy (zatrudnienie poza rolnictwem, bezrobocie).

= Poznamy réwniez dane dotyczace aktywnosci w strefie
euro i w USA (PMI i ISM), a wobec probleméw na rynku
nieruchomosci, wazne bedg rowniez wtorkowe informacje o
sprzedazy domaéw.

Miniony tydzien w gospodarce - Komunikat méwi, ze podwyzka ,w najblizszym czasie”

Kluczowe zmiany w komunikacie RPP w marcu

W $rednim okresie meoze-wystapié-stopriowe-zwigkszenie prawdopodobna jest
kontynuacja stopniowego zwigkszania dynamiki plac prowadzace-do-wzrostu

mﬂaeﬁ co moze prowadZIc do wzrostu lnﬂacjl

mﬂaeﬁ—w—srednm—ekrese—w—pebhzu—eelu—z—% Ustab|||zowan|e |anac1| Aa

w poblizu celu i stworzenie w ten sposéb warunkéw dla
stabilnego dtugofalowego wzrostu gospodarczego moze jednak wymagac

zacie$nienia polityki plen|eznej w najblizszym czasie. Przyszie-decyzie-Rady
beda Skala tego zacie$nienia bedzie zaleze¢ w duzej mierze od tego, czy

naplywajace dane potwierdza oczekiwania, ze w najblizszych kwartatach
utrzyma si¢ wysoki wzrost popytu krajowego, najprawdopodobniej
przewyzszajacy wzrost potencjalnego PKB, a takze od ksztattowania sie
innych elementéw proceséw gospodarczych w Polsce i na $wiecie oraz ich
wplywu na perspektywy inflacji w Polsce.

= Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny pozostawita stopy
procentowe bez zmian (stopa referencyjna na poziomie
4%), co byto zgodne =z oczekiwaniami analitykow.
Jednoczes$nie, zgodnie z naszymi przewidywaniami, w
oficjalnym komunikacie opublikowanym po posiedzeniu
Rada wyraznie wzmocnita sygnal, ze w Kkolejnych
miesigcach zacieSnienie polityki pienieznej moze sie
okazac¢ konieczne aby utrzymac inflacje pod kontrola.

= Zmiany w tresci komunikatu wydajg sie sugerowac, ze
podwyzka stop procentowych w horyzoncie 1-2 miesiecy
jest niemal przesadzona, a o ogdlnej skali zaciesnienia
polityki pienieznej (ilosci kolejnych podwyzek) zadecydujg
kolejne dane makroekonomiczne i to, czy pokazag one
dalszy wzrost presji inflacyjnej, czy tez potwierdzg
scenariusz sprzyjajacy umiarkowanemu wzrostowi CPI.

% Krotkoterminowe stopy procentowe w Polsce
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= Nasze prognozy publikowanych w kwietniu  danych
ekonomicznych za marzec sg dos$¢ wysokie (wysoka
dynamika sprzedazy, produkcji, zatrudnienia, wzrost
inflacji), potwierdzajac kontynuacje procesu przyspieszania
wzrostu gospodarczego i narastania ryzyk dla inflacji.

= Ewentualne opodznienie decyzji o podwyzce do maja
mogtoby nastgpi¢ w przypadku publikacji danych
miesiecznych ponizej oczekiwan. Wéwczas kluczowe stang
sie majowe informacje o stanie gospodarki w | kwartale:
wzrost PKB oraz wyniki badania BAEL z rynku pracy.

= Rynek pieniezny i obligacji nie zareagowat negatywnie na
komunikat Rady, ale wynikato to gtéwnie z tego, ze
dostosowanie stéop rynkowych w goére nastgpito juz
wczesniej, w reakcji na wywiady z czionkami Rady, w
szczegolnosci z Andrzejem Woijtyna.

Cytat tygodnia - ...

i potwierdzajg to cztonkowie Rady

Jan Czekaj, cztonek RPP; PAP, 29 marca

W ostatnim komunikacie RPP zasygnalizowata mozliwos¢
podwyzek, nie zostato to przesgdzone ostatecznie, ale rozwdj
sytuacji ~w  ostatnim czasie  wskazuje na  rosngce
prawdopodobienistwo zaciesnienia polityki pienieznej. Horyzont
czasowy zacie$niania polityki pienieznej nalezatoby liczy¢ w
miesigcach, a nie kwartatach.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP; Radio PiN, 29 marca
Rada nie zmienita stép na marcowym posiedzeniu, poniewaz z
Jjednej strony mamy doskonaty stan gospodarki, z drugiej ciggle
Jjeszcze, chociaz jesteSmy Swiadomi tego, ze zagrozZenia istniejg,
to jednak te zagrozenia wskazujg, ze w najblizszym okresie ceny,
inflacja pozostanie niska, natomiast my i tak musimy dziatac.

Wypowiedzi Haliny Wasilewskiej-Trenkner, cztonkini RPP,
ktéra jest uwazana za jedng z bardziej ,jastrzebich”, rynek
odebrat jako stosunkowo mato zdecydowane i raczej tagodne,
Po6zniej cztonek RPP Jan Czekaj, ktéry byt przeciwny
wczesniejszym podwyzkom stop, wypowiedziat sie w sposob
nieco bardziej jastrzebi, zgodny z trescig komunikatu. Jego
zdaniem z uwagi na to, ze obecnie inflacja jest niska, a
sytuacja gospodarcza ustabilizowana, zaciesnienie polityki
pienieznej powinno przebiega¢ w sposob stopniowy. Jego
wypowiedzi zneutralizowaty wczes$niejszy fagodny ton wywiadu
z Wasilewska-Trenkner, sugerujac niemal pewng podwyzke
stép w ciggu najblizszych dwdch miesiecy.
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Podwyzszenie ratingu wspiera zlotego

= W pierwszej czesci minionego tygodnia ztoty byt dosyé
stabilny. Pézniej nieco sie ostabit wraz z innymi walutami w
regionie. Jednak po podwyzszeniu ratingu Polski przez
agencie S&P doszto do sporego umocnienia. Od
poprzedniego pigtku kurs EURPLN spadt o ok. 0,3%
podobnie jak kurs USDPLN.

» Zmiana ratingu przez S&P wpisata sie w serie
pozytywnych informacji odnosnie polskiej gospodarki i byta
wynikowg bardzo dobrych fundamentéw. To w dalszym
ciggu powinno wspiera¢ ziotego i ogranicza¢ negatywny
wptyw czynnikdw zagranicznych. Dla kursu EURUSD
utrzymujemy przedziat 3,82-3,92 (3,85 - poziom wsparcia,
3,89 - poziom oporu), a dla kursu USDPLN 2,87-2,97.

Ostabienie obligacji wzdtuz catej krzywej

= Obligacje osfabity sie w ciagu tygodnia réwnomiernie
wzdtuz catej krzywej. Ceny obligacji spadty na krétkim koncu
w oczekiwaniu na decyzje i komunikat RPP. Ten okazat sie
duzo bardziej jastrzebi niz w lutym. Dtuzszy koniec krzywej
podazat za wzrostem rentownosci na rynkach bazowych.
Pozytywny efekt podwyzszenia ratingu S&P byt krétkotrwaty.

= Po publikacji jastrzebiego komunikatu uwazamy, Zze stopy
procentowe wzrosng o 25 pb w ciggu najblizszych dwdéch
miesiecy. Kolejne podwyzki mogg nastgpi¢ w ciagu kilku
kolejnych miesigcy i na przetomie roku w zaleznosci od
utrzymania szybkiego wzrostu gospodarczego i relacji
wzrostu wydajnosci pracy i ptac. W przysztym tygodniu
kluczowa bedzie aukcja obligacji 2-letnich oraz zachowanie
rynkéw bazowych w kontekscie wielu waznych publikaciji.

EURUSD niemal bez zmian

= W minionym tygodniu po stabszych od oczekiwan danych
z rynku nieruchomosci oraz zaméwieniach na dobra trwate
oraz wysokim indeksie Ifo kurs EURUSD wzrost do 1,34. Po
komentarzach Bena Bernanke, ktory podkreslit znaczenie
obaw o inflacje, oraz po rewizji w gore finalnych danych o
PKB w IV kw. w USA dolar odrobit czes¢ strat wobec
wspadlnej waluty, a kurs EURUSD spadt do 1,33.

= W nadchodzacym tygodniu kluczowe dla relacji euro do
dolara bedg wskazniki PMI (powinny potwierdzi¢ dobrg
sytuacje w strefie euro) i ISM (zwlaszcza wobec bardzo
wysokiego Chicago PMI) oraz dane o zatrudnieniu poza
rolnictwem. W pigtek mimo publikacji danych sesja moze
przebiegac spokojniej niz zwykle ze wzgledu na dzien wolny
na wielu rynkach i krotszg sesje w USA.

Kontynuacja ostabienia na rynkach bazowych

= Stabsze od oczekiwan dane o sprzedazy domdw na rynku
pierwotnym oraz gorsze od prognoz dane o zamdwieniach
na dobra trwate lekko umocnity amerykanski rynek obligaciji.
Wysoki indeks Ifo negatywnie wptynat na rynek europejski,
co wplyneto tez na amerykanskie obligacje. Wypowiedzi
szefa Fed na temat inflacji oraz dane o PKB spowodowaty
ograniczenie oczekiwan na szybkie ciecia stop w USA.
Rentownosci 10-letnich Treasuries wzrosty z 4,6% d 4,65%,
a Bundow z 3,99% do 4,05%.

= Kluczowe dla rynkéw obligacji bedg wskazniki ISM i PMI.
Istotne jest, czy spowolnienie w sektorze przetwdrczym wplynie
zdecydowanie na rynek ustug (wydaje sie, ze wptyw moze byc¢
ograniczony). Dane o z rynku pracy moga by¢ lepsze niz przed
miesigcem (ADP i non-farm payrolls), cho¢ pod koniec tygodnia
aktywnos¢ powinna by¢ mniejsza przed swietami.
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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 informacji 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



