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Dane z minionego tygodnia pokazaly, ze zar6wno wzrost cen, jak i ptac w przedsi ebiorstwach byt w styczniu

znacznie silniejszy od prognoz. Inflacja wzrosta do 4,3% r/r, wynagro dzenia zwi ekszyty si e o 11,5% r/r, a wzrost
zatrudnienia osi agnat nowy rekord 5,9% r/r. Dane z pewno $cig nie s uspokajaj ace dla RPP, sugeruj ac wzrost ryzyka

nasilenia presji ptacowej i cenowej w gospodarce. J ednocze snie jednak warto pami etaé, ze Rada zwraca tez duza
uwage na ryzyko pogorszenia sytuacji gospodarczej w kraj u pod wplywem ostabienia perspektyw w  zrostu
gospodarczego na $wiecie. Dlatego dla przysztych decyzji w sprawie st  Op procentowych wa zne beda dane nt.
aktywno $ci ekonomicznej (produkcja, sprzeda z detaliczna), ktére poznamy w kolejnych tygodniach. Na razie nie
zmieniamy przewidywa n co do dziata h RPP i sadzimy, ze czeka nas jeszcze jedna podwy zka o 25 pb w marcu. Ro $nie
jednak ryzyko, ze Rada bedzie rozwa za¢ kontynuacj e zacie $nienia polityki pieni eznej.

W tym tygodniu poznamy dane o produkcji przemystowe j i budowlano-monta zowej. Wedtug nas poka za one wzrost
dynamiki produkcji zaréwno w przemy  Sle, jak i w budownictwie. Ten ostatni sektor skorzy  stat w styczniu na dobrych
warunkach atmosferycznych, ktére  przynajmniej w pewnej mierze zniwelowaty efekt wyso kiej bazy z zesztego roku.
Minutes RPP raczej nie wnios g wiele nowego do oceny perspektyw polityki pieni eznej, poniewa z od ostatniego
posiedzenia Rady jej czlonkowie mieli okazj e wielokrotnie skomentowa € najwazniejsze czynniki wplywaj ace na
decyzje o stopach. Poza krajowymi danymi we wtorek, rozwéj sytuacji na kraj owym rynku w tym tygodniu b  edzie

oczywi $cie zale zat od nastrojow na globalnych rynkach.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (18 lutego)
- us Dzien wolny - - - - -
WTOREK (19 lutego)
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rir 6,8 7,1 6,2
14:00 PL Produkcja budowlano-monta  zowa | % rlr 12,1 15,7 13,0
14:00 PL PPI | % rir 2,1 2,1 2,5
SRODA (20 lutego)
00:50 JP Minutes Banku Japonii - - - -
11:00 PL Przetarg zamiany obligacji - - - - -
14:30 us CPI | % 0.2 - 0.3
14:30 us Rozpoczete budowy doméw | min 1.0 - 1.006
14:30 us Liczba pozwolen na budowe | min 1,03 - 1,08
20:00 us Protokét FOMC | - - - -
CZWARTEK (21 lutego)
14:00 PL Minutes RPP | - - - -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 350 - 348
16:00 us Indeks Philadelphia Fed Il pkt -10,5 - -20,9
PIATEK (22 lutego)
10:00 EZ Wstepny PMI sektor ustug Il pkt 50,7 - 50,6
10:00 EZ Wstepny PMI sektor przemystowy Il pkt 52,3 - 52,8
14:00 PL Wska zniki koniunktury Il - - - -
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejne wazne informacje z kraju i z zagranicy

Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r)
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Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

= Przewidujemy, ze wtorkowe dane o produkcji w styczniu
pokaza, ze na poczatku 2008 roku utrzymata sie dosé
silna aktywnos$¢ gospodarcza. Jednoczesnie dane o PPI
powinny pokaza¢ spowolnienie wzrostu cen produkciji.

= Realizacja naszych prognoz produkcji i PPl bylaby
spojna z przewidywang przez nas jeszcze jedng
podwyzkg stép procentowych o 25 pb w marcu.

= Publikowane w czwartek minutes ze styczniowego
posiedzenia RPP nie zmienig wg nas oceny perspektyw
krajowej polityki pieniezne;j.

= Pigtkowe wskazniki koniunktury gospodarczej za luty
nie powinny przynies¢ zasadniczej zmiany tendenciji,
pokazujac utrzymanie sie ocen sytuacji w badanych
sektorach blisko historycznych maksiméw dla lutego.

= Pomimo swieta w USA w poniedziatek, w dalszej czesci
tygodnia bedzie wiele waznych wydarzen za granica.

Miniony tydzien w gospodarce - Wyzszy od prognoz wzrost ptac i cen

Inflation, corporate wages and employment (%YoY)
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= Inflacja w styczniu wyniosta 4,3% r/r wobec oczekiwan
na poziomie 4,0-4,1%. Dane majg charakter wstepny i
GUS nie podat szczeg6towe] struktury zmian cen, wiec
nie jest mozliwe doktadne okreslenie przyczyn wiekszej
od oczekiwan skali przyspieszenia inflacji. Niemniegj,
podnoszg one nieco prognozowang $ciezke inflacji.

= Wyzszy od prognoz okazal sie réwniez wzrost
przecietnego wynagrodzenia i zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw. Place wzrosty o 11,5% r/r wobec
prognoz na poziomie ok. 10%, natomiast zatrudnienie
zwiekszyto sie 0 5,9% r/r, co jest rekordowo wysokim
poziomem. Fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw
wzrést nominalnie o 18,1% r/r, a po uwzglednieniu inflaciji
0 13,3% r/r. W sumie, dane potwierdzily, ze sytuacja na
polskim rynku pozostaje bardzo napieta i stanowi istotny
element ryzyka dla perspektyw inflacji.

Naleznosci i zobowi gzania systemu bankowego (% r/r)
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—— Depozyty - gosp. domowe Depozyty - przedsigbiorstwa

Kredyty - przedsigbiorstwa

Kredyty - gosp. domowe

= Statystyki pieniezne za styczen nie mialy wplywu na
rynek, ale warto zwréci¢ uwage na widoczne w nich
przyspieszenie wzrostu depozytow ludnosci (efekt
odptywu $rodkow z rynku akcji), a jednoczes$nie spadek
dynamiki depozytéw firm i wzrost dynamiki kredytow dla
firm, sugerujacy, ze przynajmniej na razie aktywnosé
inwestycyjna pozostaje silna, pomimo zawirowan na
rynkach finansowych i obaw o globalny wzrost.

= Deficyt obrotow biezgcych w grudniu okazat sie
wyraznie wiekszy od prognoz. Przyczyng byta duzo
mniejsza od prognoz nadwyzka w transferach biezacych.
Pozostatle elementy rachunku biezacego, czyli saldo
towarow, ustug i dochodéw, byly zblizone do oczekiwan.
Skumulowany za 12 miesiecy deficyt obrotéw biezgcych
w relacji do PKB wzrést na koniec 2007 r. do 3,7%, co
nadal jest do$¢ niskim poziomem.

Cytat tygodnia - Nam sie podoba system ptynnego kursu

Jacek Rostowski, minister finanséw, Rzeczpospolita, 1311

Polityka kursowa jest domeng Rady Ministrow. Prowadzi jg w
porozumieniu z bankiem centralnym. Nam sie podoba system
plynnego kursu.

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, Gazeta Wyborcza, 14 |l

Jestem sceptyczny, jesli chodzi o korzystanie z interwencii.
Kompetencje pana Koziriskiego w tym zakresie sg dla nas bezcenne,
ale w perspektywie uczestniczenia w ERM2.

Miniony tydzien przyniést fale komentarzy odnos$nie do wypowiedzi
kandydata na wiceprezesa NBP Witolda Kozinskiego w sprawie
interwencji walutowych celem ostabienia zlotego. Minister finanséw
podkreslit role rzadu w ustalaniu rezimu kursowego, wyrazajac
dezaprobate dla interwencji walutowych. Sceptycyzm wobec
interwencji walutowych wyrazit réwniez prezes NBP, dla ktérego
kompetencje Kozinskiego w zakresie interwencji na rynku sa cenne,
ale powinny byé wykorzystywane dopiero w ERM2. Poszczegdlni
czionkowie RPP, np. D. Filar, M. Noga, czy A. Stawinski wyrazili
opinig, ze co prawda na mozliwos¢ interwencji walutowych wskazujg
coroczne zatozenia polityki pienieznej, ale powinien to by¢ instrument
stosowany tylko w przypadku zagrozenia dla celu inflacyjnego.
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Kurs ztotego
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Kurs euro do dolara
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Ztoty zyskat na spadku awersji do ryzyka

= Poczatek minionego tygodnia byt nieudany dla zlotego za
sprawg ostabienia walut w regionie i negatywnej reakcji
rynkdw na informacje ze szczytu G7. Pézniej jednak zioty
stopniowo zyskiwal za sprawg poprawy nastrojow na
globalnych rynkach i wzrostu apetytu na ryzyko. Na koniec
tygodnia zloty pokonat poziom 3,58 wobec euro, w czym
pomogty zaréwno dobre nastroje na rynkach, jak i wyzsze
od prognoz dane o CPl i pfacach, ktére wzmocnity
oczekiwana rynku na kontynuacje podwyzek stop
procentowych przez RPP przy utrzymujgcych sie
oczekiwaniach na obnizki stép za granica.

=W tym tygodniu kurs ziotego moze sie umocnhic.
Obnizamy przedziat wahan dla EURPLN do 3,53-3,63, a
dla USDPLN do 2,39-2,49.

Krajowy dtug ponownie stabiej

= Krajowe obligacje zachowywaly sie odwrotnie niz zioty.
Podwyzszona awersja do ryzyka na poczatku tygodnia
spowodowata umocnienie rynku diugu. W dalszej czesci
tygodnia, wraz ze spadkiem zainteresowania bezpiecznymi
aktywami i wzrostem rentownosci na rynkach bazowych,
polskie obligacje rzagdowe stopniowo tracity. Wptyneto na to
réwniez stopniowe wzmacniania sie oczekiwan na kolejne
podwyzki stop przez RPP, szczegdlnie na koniec tygodnia
po publikacji duzo wyzszych od prognoz danych o CPI,
placach i zatrudnieniu. W sumie, krzywa dochodowosci
byta w piatek wyraznie wyzej niz tydzien wczesniej.

= W tym tygodniu krajowy rynek obligacji bedzie nadal pod
wplywem zachowania bazowych rynkéw diugu, ale wazne
beda réwniez wtorkowe dane o produkcji i PPI.

Euro odrabia straty do dolara

= W trakcie minionego tygodnia euro zdotato odrobi¢ czesé
strat wobec dolara. Dolar co prawda umocnit sie na samym
poczatku tygodnia po informacjach ze szczytu G7, ale
pézniej spadek awersji do ryzyka powodowat stopniowe
ostabienie amerykanskiej waluty. Pozytywnie na notowania
euro wplynely tez m.in. nieco lepsze od oczekiwan dane o
PKB w strefie euro oraz wyraznie lepszy od prognoz
niemiecki indeks ZEW. Wypowiedzi Bena Bernanke nie
wplynely trwale na notowania dolara. Na koniec tygodnia
kurs EURUSD wynosit ponad 1,47 wobec nieco ponizej
1,45 tydzieh wczesniej.

» Na poczatku tygodnia EURUSD moze sie ustabilizowac,
ze wzgledu na dzien wolny w poniedziatek w USA i brak
danych we wtorek, ale w dalszej czesci tygodnia bedzie
pod wptywem waznych informacji z USA i strefy euro.

Ostabienie na bazowych rynkach diugu

* Na bazowych rynkach dlugu miniony tydzien przynidst
ostabienie, poniewaz spadek awersji do ryzyka przetozyt
sie na mniejsze zainteresowanie bezpiecznymi aktywami.
Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bunddw rosty réwniez
ze wzgledu na wzrost obaw o perspektywy inflacji. W ciagu
tygodnia bardziej stracity na wartosci europejskie obligacje
za sprawg lepszych od oczekiwan danych ze strefy euro.
Na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundéw wynosity odpowiednio 3,77% i 3,95% wobec
3,69% i 3,86% tydzien wczesnie;.

= Poczatek tego tygodnia na bazowych rynkach diugu
bedzie spokojny, ale kolejne dni przyniosa wazne
wydarzenia, z ktérych kluczowe dla rynku diugu bedg dane
o inflacji i z rynku nieruchomosci w USA oraz protokét
FOMC publikowane w $rode.
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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



