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Ubiegly tydzien obfitowat w istotne informacje, z ktérych wiekszos¢ byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi. Wzrost
PKB w 2007 r. wyniost 6,5%. Zaskakujaco korzystna pod wzgledem perspektyw inflacyjnych okazata sie struktura
wzrostu, pokazujaca wyrazne spowolnienie konsumpcji w ostatnim kwartale, wciaz wysoka dynamike inwestycji i
niewielki ujemny wkiad eksportu netto. Wydaje sie jednak mato prawdopodobne, aby ostabienie konsumpcji miato
charakter trwaly i naszym zdaniem w roku 2008 nadal mozna liczy¢ na wzrost PKB na poziomie 5,5%. Rada Polityki
Pienieznej zdecydowala o podniesieniu stop procentowych o 25 pkt. bazowych. Jednym z nowych elementow
komunikatu, ktéremu poswiecono sporo miejsca byt wzrost ryzyka spowolnienia gospodarczego na swiecie, chociaz
Rada nie sformutowata jednoznacznej oceny mozliwego wplywu tego czynnika na polska gospodarke. Z drugiej
strony RPP podkreslita znaczenie ryzyka wzrostu ptac w sferze budzetowej jako jednego z mozliwych czynnikéw
proinflacyjnych. Podtrzymujemy nasza prognoze jeszcze jednej podwyzki stép w tym roku, prawdopodobnie w
marcu. Tego samego dnia amerykanski Fed po raz kolejny obnizyt gtléwna stope procentowa w USA, tym razem o 50
pb, stwierdzajagc w komunikacie, ze dokonane dotad obnizki stop powinny pomoéc gospodarce, ale réwnoczesnie
sugerujagc gotowosé¢ do dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Opublikowana na koniec tygodnia prognoza
styczniowej inflacji Ministerstwa Finansow wyniosta 4,0%, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Silniejszy wzrost cen
(CPI ok. 4,3% r/r) czeka nas prawdopodobnie w lutym, kiedy nastapia podwyzki cen kontrolowanych.

Kalendarz na ten tydzien nie przewiduje zadnych kluczowych dla rynku wydarzen czy publikacji w kraju, a lista
informacji naplywajacych z zagranicy bedzie rowniez nieco ubozsza. Na pierwszy plan wysuwaja sie decyzje
Europejskiego Banku Centralnego i Banku Anglii, ktére poznamy w czwartek. O ile stopy procentowe w strefie euro
pozostana zapewne bez zmian, rynek oczekuje obnizki stop w Wielkiej Brytanii o 25 pb.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fe KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA Folellyes
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (4 lutego)

11:00 EZ PPI Xl % rir 43 - 4,1

16:00 us Zamowienia w przemysle Xl % m/m 2,4 - 1,5
WTOREK (5 lutego)

10:00 EZ PMI sektor ustug I pkt 52,0 - 53,1

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % rir -0,6 - -1,4

16:00 us ISM sektor ustug | pkt 53,0 - 54,4
SRODA (6 lutego)

11:00 PL Aukcja obligacji 5-letnich PS0413 (2-3 mid zi)

14:30 us Jednostkowe koszty pracy IV kw. % 3,4 - -2,0

CZWARTEK (7 lutego)

13:30 GB Spotkanie Banku Anglii — decyzja I % 5,25 5,25 55

13:45 EZ Spotkanie EBC — decyzja I % 4,0 4,0 4,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 345,0 - 375,0

16:00 us Sprzedaz doméw w toku Xl % -1,0 - -2,6
PIATEK (8 lutego)

16:00 us Zapasy hurtowe Xl % 0,3 - 0,6

Zrodto: BZ WBK, PAP, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia — Mniej publikacji plus decyzje europejskich bankéw centralnych

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granica
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= W tym tygodniu odpoczniemy od publikacji danych
krajowych, a kalendarz istotnych informacji i wydarzeh za
granicag rowniez bedzie nieco luzniejszy.

= Kluczowym dniem bedzie czwartek, kiedy poznamy
wyniki posiedzenn Europejskiego Banku Centralnego i
Banku Anglii. Konsensus rynkowy przewiduje, ze stopy w
strefie euro pozostang bez zmian, za to mozliwa jest
obnizka stop w Wielkiej Brytanii o 25 pb. Rynek bedzie z
uwaga $ledzit ton wypowiedzi prezesa ECB po decyzji w
poszukiwaniu sygnatoéw zapowiadajgcych przyszte obnizki.
= WSréd publikowanych wskaznikéw uwage inwestorow
przyciggng przede wszystkim te z USA, m.in. wskaznik ISM
w ustugach, sprzedaz doméw w toku i zamdwienia w
przemysle. W strefie euro poza decyzjag EBC na uwage
zastuguje indeks PMI w sektorze ustug oraz wzrost
sprzedazy detalicznej.

Miniony tydzien w gospodarce - Podwyzka stép w Polsce, obnizka w USA

Wybrane fragmenty komunikatu po styczniowym posiedzeniu RPP

Od ostatniego posiedzenia Rady zwigkszylo si¢ ryzyko znaczacego obnizenia
aktywno$ci w gospodarce $wiatowej, choC obecnie trudno okreslic skale tego
ryzyka oraz jego wplyw na wzrost gospodarczy w Polsce. Dodatkowym
czynnikiem zwigkszajacym niepewno$¢ co do perspektyw wzrostu gospodarki
Swiatowej, a w konsekwencji gospodarki polskiej, jest zwigkszona zmienno$¢ na
rynkach finansowych obserwowana w ostatnim okresie.

Rada ocenia, ze w najblizszym okresie inflacja utrzyma sie powyzej goérnej
granicy odchylen od celu inflacyjnego, do czego w znacznym stopniu moze
przyczyni¢ sie rowniez oczekiwany wzrost dynamiki cen kontrolowanych.

Informacje o sytuacji na rynku pracy w grudniu wskazujg na obnizenie sig
utrzymywanie sie wysokiej dynamiki wynagrodzen oraz poprawe niekorzystnej
relacji miedzy wzrostem wynagrodzen i wydajnosci pracy. Prawdopodobne jest
jednak dalsze narastanie presji ptacowej, w szczegdlnosci w sektorze
publicznym, i w konsekwencji presji inflacyjnej. (..) Ponadto zgodnie z
uchwalong przez parlament ustawg budzetowa 2008 rok mozna spodziewa¢ sig
procyklicznego oddziatywania polityki fiskalnej na gospodarke w biezacym roku.

= Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej
podwyzszyta stopy procentowe o 25 pb (referencyjng do
5,25%). Rada zwrdcita w komunikacie uwage m.in. na
wzrost niepewnosci nt. rozwoju sytuacji ekonomicznej na
Swiecie, chociaz z drugiej strony odnotowata ryzyko ze
strony presji na wzrost ptac w sferze budzetowej. Nasza
ocena, ze stopy procentowe wzrosng o kolejne 25 pb,
prawdopodobnie w marcu, i Zze bedzie to ostatnia
podwyzka RPP w tym roku, pozostaje aktualna.

= Tego samego dnia wieczorem amerykanski Fed obnizyt
stopy procentowe o 50 pb (gtdéwng stope do 3,0%). W
komunikacie bank stwierdzit, ze dokonane juz obnizki
powinny pomoc gospodarce, ale zaznaczyt tez gotowosé
do dalszego tagodzenia polityki, mimo pewnych zagrozen
dla inflacji. Mozna sie spodziewa¢, ze stopy procentowe
w USA bedg dalej obnizane, nawet do poziomu 2,25%.
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= Wedtug wstepnego szacunku GUS, wzrost PKB w 2007
roku wyniést 6,5%, wzrost inwestycji 20,4%, a wzrost
konsumpciji prywatnej 5,2%.

» O ile wzrost PKB byt zgodny z oczekiwaniami, to
zaskoczeniem byta jego struktura, w szczegdlnosci
wyrazne ostabienie wzrostu konsumpcji (wg naszych
szacunkdw w IV kw. zwolnit do 3,8%) i silniejszy od
prognoz wzrost inwestycji (w IV kw. 18,5%). Zmniejszyt
sie ujemny wplyw na PKB eksportu netto (-0,4 pkt. proc.),
natomiast zmiana zapaséw odjeta ok. 1 pp. ze wzrostu.

»= Trudno na razie zidentyfikowa¢ przyczyne ostabienia
konsumpcji ale wydaje sie, ze nie powinno to by¢
zjawisko trwate. Szybko rosngce dochody gospodarstw
domowych beda wspiera¢ wzrost sprzedazy i konsumpcji.
= Wg MinFin inflacja w styczniu wyniosta 4,0% r/r, co jest
zgodne z naszymi szacunkami.

Cytat tygodnia - Sktonnos¢ RPP do podwyzek moze sie zmniejszy¢

Jan Czekaj, cztonek RPP, Gazeta Prawna, 31 stycznia

Sytuacja nie jest tak jasna, jak jeszcze pare tygodni temu. Z jednej
strony mamy niespodziewane obnizki stop w USA, ktére mogg
spowodowac takze obnizke stop w strefie euro. A z drugiej strony
mamy takze stabsze niz oczekiwano dane dotyczgce gospodarki w
grudniu 2007 r. Nie wiemy, czy to juz jest poczatek jakiej$
tendencji. Z oceng trzeba poczekac. Na przyszte decyzje RPP
mogtoby  wplyng¢  utrwalenie  sie  oznak  spowolnienia
gospodarczego w Polsce. | wtedy nie wiadomo, czy bytyby
potrzebne  kolejne podwyzki. Gdyby EBC obnizyt stopy
procentowe, to moim zdaniem zmniejszytaby sie sktonno$¢ RPP
do kolejnych podwyzek stép, mimo podwyzszonej inflacji.

Wypowiedzi czionkéw RPP z poprzedniego tygodnia sugerowaty, ze
wzrosly ich obawy przed wptywem spowolnienia wzrostu na $wiecie
na polska gospodarke i znalazto to odzwierciedlenie w tresci
komunikatu po posiedzeniu Rady. Istotne znaczenie dla RPP moze
mie¢ tez rosnacy dysparytet miedzy stopami w Polsce i na $wiecie,
m.in. ze wzgledu na jego wptyw na sytuacje na rynku walutowym
(potencjalne umocnienie ztotego). Jan Czekaj wprost przyznat, ze
obnizka w EBC zmniejszy skionno$é RPP do podwyzek. Nawet Halina
Wasilewska-Trenkner nalezaca do ,jastrzebi” stwierdzita, ze moze sig
okaza¢, ze wystarczajgca bedzie juz tylko jedna podwyzka stop
procentowych.
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Ztoty sie umacnia, odporny na zmienne nastroje

= Przez wieksza cze$¢ tygodnia kurs ztotego zmieniat sie w
niewielkim zakresie, mimo do$¢ znacznych wahan
nastrojow na s$wiatowych rynkach finansowych. W pigtek
nastgpito gtebsze umocnienie, m.in. w obliczu bardziej
zdecydowanej wyprzedazy dolara na $wiecie. Kurs
EURPLN zakonczyt tydzien na poziomie ok. 3,59 wobec
3,61 w poprzedni piatek, natomiast USDPLN obnizyt sie do
2,41 z powyzej 2,45 tydzien wczesnie;.

= W tym tygodniu, przy braku wydarzehn krajowych, ztoty
bedzie sie poruszat pod dyktando rynkéw zagranicznych.
Pewne znaczenie moze mie¢ wynik posiedzenia EBC i
wydany pézniej komunikat, poprzez wptyw na kurs euro
wobec dolara. Przedziat wahan na ten tydzien obnizamy na
3,54-3,64 wobec euro oraz 2,38-2,48 wobec dolara.

Rentownosci krajowe dalej w trendzie spadkowym

= Na polskim rynku dtugu utrzymat sie spadkowy trend
rentownosci, pomimo braku jednoznacznej tendencji na
rynkach bazowych. Na poczatku tygodnia umocnienie
wigzato sie z malejaca skalg oczekiwanego zaciesnienia
polityki pienieznej, m.in. po wypowiedziach czionkéw RPP i
rosngcych obawach o recesje w USA. Pod koniec tygodnia
w dalszym umocnieniu pomogta m.in. niewysoka prognoza
styczniowej inflacji Ministerstwa Finansow i kolejne niezbyt
jastrzebie wypowiedzi cztonkow RPP.

= Naszym zdaniem trend umocnienia na polskim rynku
dtlugu moze dobiegaé konca w perspektywie kilku tygodni
(wysoka inflacja lutowa moze ostudzi¢ nastroje). Jednak w
najblizszych dniach popyt na obligacje moze pozostaé
wysoki. Wiele moze zaleze¢ od wypowiedzi cztonkéw RPP.

Dolar traci za sprawa Fed i danych z USA

= W ciggu tygodnia waluta amerykanska tracita na wartosci
wobec euro, najpierw w oczekiwaniu na decyzje Fed, a
potem w reakcji na dokonang obnizke stép oraz sygnat ze
strony banku, Zze droga do kolejnych cie¢ jest otwarta.
Dane ekonomiczne publikowane w ciagu tygodnia miaty
réznokierunkowy wptyw na dolara, jednak pigtkowe bardzo
stabe dane nt. zatrudnienia w USA pogtebity przecene
dolara i kurs EURUSD doszedt w pigtek do poziomu 1,49.
W ostatnich godzinach polskiej sesji sporg czes¢ tych strat
udato sie odrobi¢ (do ok. 1,48) po publikacji lepszego od
prognoz wskaznika PMI w przetwdrstwie przemystowym.

= W tym tygodniu inwestorzy beda z uwaga przystuchiwaé
sie wypowiedziom prezesa EBC po posiedzeniu banku.
Istotny dla dolara bedzie tez wskaznik ISM w ustugach.

Zmienne nastroje na gieldach i rynku dtugu

= Nastroje na sSwiatowych rynkach dtugu zmieniaty sie w
minionym tygodniu wraz ze skokami optymizmu na
gietdach i rentownosci obligacji na przemian rosty (do
3,75% w USA w $rode) i odreagowywaly straty w reakcji na
pojawiajgce sie informacje. W sumie jednak w skali
tygodnia nastgpito umocnienie i w pigtek po potudniu
rentowno$¢ 10-letnich Treasuries wyniosta 3,59%, a
Bundow 3,93%. wobec 3,72% i 4,03% w poprzedni piatek.
= W tym tygodniu wahania rentownosci nie powinny byé
duze ze wzgledu na mniejszg liczbe publikacji. Dla obligacji
europejskich duze znaczenie moze mie¢ jednak ton
komunikatu EBC i sugestia nt. perspektyw polityki
pienieznej. Rynek diugu w USA bedzie czekat przede
wszystkim na dane nt. aktywnosci w sektorze ustug.
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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



