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Tygodnik ekonomiczny
11 - 17 lutego 2008

Miniony tydzie n byt ciekawy ze wzgl edu na spore ruchy na rynkach finansowych, gdzie po silnym umocnieniu
ztotego doszto do jego ostabienia na fali rosn  acej awersji do ryzyka, co przeto zyto si e takze na notowania gietdowe.
Rynek obligacji rownie z poddat si @ korekcie. Pogorszenie nastrojow  $wiatowych nast apito po publikacji stabych
danych z E MU, ktére zwi ekszyty obawy o spowolnienie i ci ecia stop w strefie euro, oraz stabych danych z sekt  ora
ustug w USA. Ton wypowiedzi prezesa EBC wzmocnit ocze  kiwania na ztagodzenie polityki monetarnej w EMU.

Najbli zszy tydzie n przyniesie bardzo wa zne dane z krajowej gospodarki za stycze n. Inflacja powinna pozosta € na
grudniowym poziomie, podobnie jak dynamika zatrudni enia, natomiast ptace naszym zdaniem przyspieszyty. Nasze
prognozy ptac i CPI s a poni zej rynkowego konsensusu. Z drugiej strony prognozow ana prze z nas warto $¢ deficytu
obrotéw bie zacych jest nieco powy zej mediany prognoz rynkowych. Oczekujemy wzrostu de ficytu powy zej 1 mid €,
cho ¢ jego poziom w relacji do PKB jest nadal niski. Zlot  y pozostanie pod wptywem globalnych nastrojéw, cho ¢ warto
zwrd@ci € uwag e na jego relatywn g stabilno $€ mimo zawirowa nh na rynkach zagranicznych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA e
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (11 lutego)
11:00 PL Przetarg 0,5 mid zt 52-tyg. bonéw skarbowy ch
JP Dzien wolny
WTOREK (12 lutego)
14:00 PL Bilans obrotéw bie zacych XIl min € -1140 -1301 -351
14:00 PL Bilans handlowy Xl min € - -1251 -793
11:00 DE Indeks ZEW 1l pkt -44 - -41,6
SRODA (13 lutego)
11:00 PL Aukcja obligacji 2-3 mid zt 10-letnich DS1 017
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % rlr 2,3 - 2,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,2 - -0,4
CZWARTEK (14 lutego)
14:00 PL Poda z pieni gdza | % rir 13,0 13,3 13,1
11:00 EZ Wstepny PKB IV kw. % r/r 2,2 - 2,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 345 - 356
14:30 us Bilans handlowy Xl mid $ -61 - -63,72
PIATEK (15 lutego)
14:00 PL Place | % r/r 10,0 9,6 7,2
14:00 PL Zatrudnienie | % rir 4,9 4,9 4,9
14:00 PL CPI | % rlr 4,1 4,0 4,0
14:30 us Ceny importu | % m/m 0,4 - 0,0
14:30 us Indeks New York Fed Il pkt 7,5 - 9,03
15:00 us Raport o przeptywach kapitatowych Xl - - - -
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnej | % 81,4 - 81,4
15:15 us Produkcja przemystu | % m/m 0,1 - 0,0
16:00 us Wstepny Michigan 1l pkt 76,5 - 78,4

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Istotne dane z krajowej gospodarki

% rlr Cel inflacyjny i inflacja CPI
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* Na ten tydzien zaplanowano publikacje waznych
danych z krajowej gospodarki. Indeks CPl za styczen
wzrést naszym zdaniem o 0,5% m/m oraz 4,0% r/r.
Wedlug szacunkéw Ministerstwa Finanséw inflacja
wyniosta w styczniu takze 4,0% r/r, cho¢ przy wzroscie
miesiecznym 0,4%. Ustalony przed publikacjg resortu
finans6w konsensus rynkowy jest na poziomie 4,1% r/r.
Uwazamy, ze inflacja nie wzrosta z 4,0% m.in. w wyniku
przesuniecia niektorych podwyzek cen regulowanych.

= Oczekujemy wzrostu deficytu obrotéw biezacych
powyzej 1 mld €, wobec wyraznego pogorszenia bilansu
handlowego do -1,2 mld € (dynamika eksportu: 14,2% r/r,
importu: 15,6% r/r), pogorszenia bilansu na rachunku
ustug oraz transferéw biezacych, ktére powinny utrzymac
sie jednak na poziomie ok. 1 mld €. Poziom deficytu jest
wcigz niski w relacji do PKB (3,5%).
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= Statystyki monetarne powinny pokazac lekkie odbicie
dynamiki podazy pienigdza do 13,3% r/r, cho¢ w dalszych
miesigcach spodziewamy sie spadkowego trendu.
Oczekujemy takze dalszego spadku tempa wzrostu
kredytow do ok. 29%

= Oczekujemy przyspieszenia dynamiki ptac w sektorze
przedsiebiorstw  do 9,6% r/r po zaskakujacym
spowolnieniu do 7,2% r/r. Po danych o placach za
grudzien, ktére pokazaly wyrazne spowolnienie,
zdecydowalismy sie lekko skorygowa¢ w dét $ciezke ptac
na caty rok. Spowolnienie ptac miato miejsce w réznych
sektorach i nie byto wynikiem jedynie wczes$niejszych
wyptat premii, co pokazaty szczeg6towe dane zawarte w
ostatnim Biuletynie Statystycznym GUS. Spodziewamy
sie takze utrzymania dynamiki zatrudnienia w styczniu na
bardzo wysokim poziomie 4,9% r/r.

Miniony tydzien w gospodarce - Stopy w strefie euro bez zmian, stabe dane z EMU i USA
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= Negatywna niespodzianka przyszta tym razem z sektora
ustug zaréwno ze strefy euro, jak i z USA. Silny spadek
zanotowat indeks PMI do 52,0 pkt, podczas gdy indeks
ISM zatamat sie do 41,9 pkt, co byto najnizszg wartoscig
od pazdziernika 2001.

= Jak oczekiwano EBC pozostawit stopy procentowe bez
zmian (gtdbwna stopa na poziomie 4,0%), a Bank Anglii
postanowit obnizyé gtéwna stope o 25 pb do poziomu
5,25%. Jean Claude Trichet po raz kolejny podkreslat, ze
stabilnos¢ cenowa jest dla EBC najwazniejszym
zadaniem. Z drugiej strony prezes EBC nie powtOrzyt, ze
polityka pieniezna w strefie euro jest akomodacyjna.
Ponadto zauwazyt takze zwiekszone ryzyko dla wzrostu
gospodarczego w strefie euro. Ton jego wypowiedzi mogt
nieco przyblizy¢ perspektywe obnizek stép w EMU.
Naszym zdaniem dwa kroki po 25 pb nastapig w Il i Il kw.

Cytat tygodnia - Wazne kolejne dane i decyzje swiatowych bankéw centralnych

Jan Czekaj, czionek RPP, Gazeta Prawna, 6 lutego

Decydujgce bedzie to, czy powtérzg sie znéw stabsze dane o
gospodarce i jak zachowajg sie Swiatowe banki centralne. Jesli
poszlibysmy w przeciwnym kierunku niz inne banki, mozemy
doprowadzi¢ do nadmiernej aprecjacji ziotego. (...) Musimy tez
oddzialywac na popyt, zeby nie dopusci¢ do nadmiernego wzrostu
inflacji bazowej.

Dariusz Filar, cztonek RPP, Radio PiN, 5 lutego

Jesli oni [MiFin] chcg spetniac fiskalne kryteria z Maastricht to
potrzebne jest spetnienie kryterium dotyczgcego inflacji, stop
procentowych (...) Ostathie w miare dobre decyzje do oddziatywania
na inflacje, do robienia tego relatywnie niskim kosztem to sq miesigce
pierwszego kwartaly br..

Poza m.in. wzrostem inflacji bazowej coraz wigeksza role przy
podejmowaniu decyzji w sprawie stop procentowych beda mialy dwa
czynniki: decyzje EBC w sprawie stop oraz planowany przez rzad
moment przystgpienia do ERM2. Rosngce prawdopodobienstwo
szybszego ciecia stop procentowych w strefie euro ograniczatoby
skale dalszego zacies$niania polityki monetarnej w Polsce z uwagi na
ryzyko zbyt duzej aprecjacji zlotego. Ten argument jest wysuwany
przez czes¢ przedstawicieli Rady, m.in. Jana Czekaja. Drugi argument
bedzie przemawiat za wigkszym zaciesnieniem o ile rzad jasno
zadeklaruje, ze chce jak najszybciej przystgpi¢ do systemu ERM2.
Dariusz Filar podkresla argument potrzeby spetniania kryterium
inflacyjnego i podtrzymuje zdanie o koniecznosci szybkich ruchdw.
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Kurs ztotego
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Korekta ztotego po silnej aprecjacji

* Na poczatku minionego tygodnia doswiadczyliSmy
znaczacego umocnienia ztotego wobec gltéwnych walut.
Kurs EURPLN testowat poziom wsparcia 3,56. POzZniej
nastgpita fala zwiekszonej awersji do ryzyka po bardzo
stabych danych ze EMU i USA, ktére doprowadzity do
przeceny na gietldach oraz deprecjacji walut gospodarek
wschodzacych przy umocnieniu dolara. Na koniec tygodnia
kurs EURPLN wyniost 3,62 a USDPLN 2,50.

= W tym tygodniu ztoty pozostanie pod wptywem globalnych
nastrojow. Warto jednak zauwazy¢ wyjatkowa odpornos$c
krajowej waluty na zawirowania na $wiecie. Nawet w
momentach wysokiej awersji do ryzyka ostabienie, ktére
wéwczas wystepuje jest relatywnie niewielkie. Lekko
podnosimy przedziat wahan na ten tydzien do 3,55-3,65
wobec euro oraz 2,44-2,54 wobec dolara.

Zmiana trendu na rynku obligacji

= Na krajowym rynku obligacji doszto do ostabienia po
kilkkunastu sesjach wyraznych wzrostbw cen papierow
skarbowych. Mimo nieco gotebich komentarzy niektérych
cztonkéw RPP, inwestorzy postanowili realizowa¢ zyski. Do
ostabienia mogta przyczyni¢ sie takze silna wyprzedaz
obligacji na Wegrzech, a takze towarzyszacy stabszym
nastrojom odwrét z rynkéw wschodzacych. Pod koniec
tygodnia doszio do delikatnego odreagowania.

= W tym tygodniu rynek zwrdci uwage na kluczowe dane
z krajowej gospodarki. Obligacje mogg lekko zyska¢ po
danych o CPI, cho¢ po publikacji prognozy ministerstwa
rynek prawdopodobnie przesunat sie nizej. Réwniez lekko
pozytywny sygnat moze naptynaé ze strony rynku pracy.
W przeciwng strone moga oddzialywaé negatywne
nastroje na rynkach finansowych. Wazne bedg takze
aukcja obligacji i wypowiedzi kolejnych czionkéw RPP.

Silne odreagowanie dolara

= Opublikowane w tym tygodniu stabe dane ze strefy euro
(indeks PMI dla sektora ustug oraz sprzedaz detaliczna)
spowodowaly  wzrost oczekiwan na ciecie  stop
procentowych w EMU. Dolarowi nie zaszkodzit bardzo
staby indeks ISM, a inwestorzy oczekiwali na posiedzenie
EBC. Prezes Trichet byly nieco mniej jastrzebi niz
poprzednio, co przyczynito sie do dalszego spadku euro.
Na koniec tygodnia kurs EURUSD spadt wyraznie ponizej
1,45 wobec 1,48 w poprzedni pigtek.

= Sadzimy, ze po sporym ruchu w doét kursu EURUSD
moze nastgpi¢ odreagowanie, cho¢ w perspektywie kilku
miesiecy spodziewamy sie stopniowego umochienia
dolara. W tym tygodniu kluczowe beda niemiecki ZEW
oraz sprzedaz detaliczna w USA.

Wabhania rentowno $ci w w askim przedziale

= W ostatnich kilku dniach doszto do sporych wahan cen
na bazowych rynkach dlugu. Znaczacego spadku
rentownosci  doswiadczyly  dlugoterminowe  Bundy,
szczegolnie po stabszym PMI dla ustug, w oczekiwaniu, ze
EBC obnizy stopy w tym roku. To doprowadzito do
zwiekszenia spreadu miedzy 10-letnimi rentownosciami
Treasuries i Bundéw do -17 pb z -33 pb przed tygodniem.
Pozytywne dla dtugu informacje naptywaty tez z USA (ISM,
prognozy sprzedazy i wynikow finansowych ze spétek).

= Dla obligacji strefy euro wazny moze by¢ indeks ZEW, a
rynek amerykanski poza sprzedazg detaliczng bedzie pod
wplywem pigtkowych danych z gospodarki USA oraz
czwartkowego wystgpienia Bena Bernanke. Sadzimy, ze
rentownosci Bundow bedg stopniowo spadac¢ w ciggu roku
w zwigzku z kolejnymi cieciami stop w EMU.
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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
transakciji 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczyé
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



