A
Z3 wmxx | Bank Zachodni WBK

25 lutego — 2 marca 2008

Najblizsze dni odpowiedza na pytanie nurtujace rynek od czasu zaskakujacych danych z gospodarki o CPI, produkcji
i z rynku pracy, czy RPP zdecyduje sie na zmiane dotychczasowej strategii stopniowych krokéw co kilka miesiecy w
prowadzeniu polityki pienieznej. Naszym zdaniem do podwyzki stép raczej nie dojdzie, a Rada wstrzyma sie do z
ruchem do marca, cho¢ nie mozna wykluczy¢, ze RPP moze ugia¢ sie pod ciezarem biezacych danych i oczekiwan
rynku. Takze wypowiedzi cztlonkéw RPP nie sugeruja, ze juz w tym miesigcu znajdzie sie wigekszos¢, ktora
przegtosuje wniosek o podwyzke stop procentowych, szczegdlnie ze po ostatnich danych gtosu nie zabrat kluczowy
dla decyzji w tym cyklu Jan Czekaj. Dane o sprzedazy detalicznej powinny pokazaé¢ przyspieszenie dynamiki wobec
grudnia i sygnalizowac utrzymanie sie silnego popytu konsumpcyjnego. Pod koniec tygodnia GUS opublikuje dane o
PKB za IV kw., jednak po danych za caly ubiegly rok moga mie¢ one mniejsze znaczenie. Kalendarz publikacji
zagranicznych jest bardzo bogaty, co moze przyczynic¢ sie do zwiekszenia zmiennosci notowan na krajowym rynku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA Folelly sy
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (25 lutego)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna | % rir 16,4 14,3 12,4
10:00 PL Bezrobocie | % 1,7 1,7 11,4
16:00 us Sprzedaz domoéw | min 4,82 - 4,89
WTOREK (26 lutego)

- PL Spotkanie RPP - - - - -
10:00 DE Indeks Ifo Il pkt 102,8 - 103,4
14:30 us PPI | % m/m 0,3 - -0,1
15:00 us Indeks cen domoéw Case/Shiller Xl % m/m - -2,1
16:00 us Indeks zaufania konsumentow Il pkt. 85,0 - 87,9

SRODA (27 lutego)

- PL Spotkanie RPP — decyzja - - 5,50 5,25 5,25
10:00 EZ Podaz pienigdza M3 | % rir 11,4 - 11,5
14:30 us Zaméwienia na dobra trwate | % m/m -1,2 - 5,0
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw | min 0,6 - 0,604

CZWARTEK (28 lutego)
14:30 us Wstepny PKB IV kw. % 0,6 - 0,6
14:30 us Deflator PKB IV kw. %. 2,6 - 2,5
14:30 us Bazowy PCE IV kw. % 2,7 - 2,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 350 - 349
PIATEK (29 lutego)
10:00 PL PKB IV kw. % rir - 5,9 6,4
11:00 EZ Indeks nastrojow 1 pkt 1,0 - 1,0
11:00 EZ Finalny HICP | % rir 3,2 - 3,2
14:30 us Bazowy PCE 1] % m/m 0,2 - 0,2
15:45 us Chicago PMI Il pkt 51,0 - 51,5
16:00 us Finalny Michigan Il pkt 69,6 - 78,4

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363
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Piotr Bujak 022 586 8341

Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Czy RPP zmieni strategie?

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granica
7 -
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=W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem jest
posiedzenie RPP. W ostatnich dniach po publikacji
.jastrzebich” danych o inflacji oraz produkcji doszio do
nasilenia obaw co do wyzszej tacznej skali zacie$nienia
polityki pienieznej oraz o podwyzke stop juz na lutowym
posiedzeniu. Naszym zdaniem raczej do niej nie dojdzie,
gdyz zestaw nowych informacji z kraju, uwzgledniajac
pogorszenie perspektyw Swiatowej gospodarki nie
powinien wplyngé na odejscie RPP od strategii
stopniowych krokéw. Trudno jednak powiedzie¢ czy Rada
nie ulegnie presji rynku. Podobnie jak w styczniu zostanie
zgtoszony wniosek o podwyzke o 50-pb, jednak ryzyko
jego przegtosowania jest znikome.

= Naszym zdaniem komunikat RPP bedzie jastrzebi,
podobnie jak nowa projekcja inflacji, ktérej podstawowe
elementy poznamy na konferencji po posiedzeniu.
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= Wczesniej poznamy dane o sprzedazy detalicznej za
styczeh. Naszym zdaniem dynamika sprzedazy
przyspieszyta do 14,3% r/r przy dosy¢ wysokiej bazie
statystycznej w ub.r, wobec zaskakujgco stabych danych
za grudzien, kiedy tempo wzrostu sprzedazy spowolnito
do 12,4% r/r. Oczekujemy takze sezonowego wzrostu
stopy bezrobocia rejestrowanego do 11,7% z 11,4% w
grudniu.

» GUS opublikuje dane o PKB za IV kw. Wedlug
szacunkéw dokonanych po publikacji wstepnych danych
za caly rok 2007 spodziewamy sie wzrostu PKB o 5,9%
kw./kw. wobec 6,4% w Ill kw. Do spowolnienia wzrostu
przyczynit sie przede wszystkim zdecydowany spadek
dynamiki konsumpcji prywatnej oraz w niewielkim stopniu
delikatne obnizenie tempa wzrostu inwestycji.

Miniony tydzien w gospodarce - Zaskakujgce dane o produkcji i PPI

% rir Produkcja w przemysle i budownictwie
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» Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 10,8% r/r
(konsensus: 6,8%), gtéwnie za sprawg przyspieszenia
produkcji w przetwérstwie przemystowym, natomiast
dynamika produkcji budowlano-montazowej przy efekcie
wysokiej bazy wyniosta 6,8% (konsensus: 12,1%). Mieszane
dane o produkcji nie zmieniajg naszych przewidywan
dotyczacych wzrostu PKB w | kw. br.

= PPl wzrést w styczniu o 1,2% m/m i 2,8% r/r
(konsensus: 2,1% r/r) za sprawa silnego wzrostu cen w
gornictwie  (10,7% m/m). Ceny w przetworstwie
przemystowym wzrosty o 0,5% m/m (2,1% r/r). Wydaje
sie, ze mocny zfoty i silna konkurencja nadal ograniczajg
skale podwyzek cen w przemysle.

= Z opublikowanych  minutes ze  styczniowego
posiedzenia RPP wynika, ze Rada tym razem nie byta
jednomysina w kwestii dokonanej podwyzki stop.

Cytat tygodnia - Podwyzka w najblizszej przysztosci?

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP, Bloomberg, 19 Il

Uwazam, ze nie ma powodu by czekac na kolejne dane (...
[podwyzka] powinna mie¢ miejsce w najblizszej przysztosci, gdyz
rodnie ryzyko wystapienia efektéw drugiej rundy. (...) Wptyw szokéw
inflacyjnych ma dzi$ inny charakter niz w poprzednich latach i bytoby
taktycznym bfedem sprowadzenie inflacji do celu zbyt szybko.

Andrzej Stawinski, cztonek RPP, Thomson Financial, 19 Il

Wzrost biezgcej inflacji byt w ostatnich miesigcach wynikiem dziatania
czynnikow, na ktore polityka pieniezna nie miata wptywu. Wcigz
JesteSmy w cyklu zacie$niania polityki pienieznej. Trudno okreslic, jaka
moze byc¢ jego skala, poniewaz utrzymuje sie niepewno$¢ co do tego,
Jjak (...)spowolnienie wzrostu w strefie euro wptynie na nasz wzrost
gospodarczy.

Zdaniem Andrzeja Wojtyny podwyzka stép powinna nastgpi¢ w
najblizszym czasie, co sugeruje, ze bedzie on gtosowat za wnioskiem
o podwyzke stop juz w lutym. Z drugiej strony ton jego wypowiedzi nie
sugeruje zwigkszenia preferowanej przez prof. Wojtyne ogolnej skali
zaciesnienia, gdyz jak powiedziat nalezatoby pozwoli¢, aby szoki
cenowe wygasty, czemu towarzyszy¢ powinno komunikowanie o tym,
ze inflacja powrdci do celu. Andrzej Stawnski ponownie zaznaczyt, ze
inflacja rosnie ze wzgledu na czynniki, na ktére RPP nie ma wptywu.
Wazne dla prof. Stawiniskiego wydajg sie perspektywy wzrostu PKB w
strefie euro, ktéry moze spowolni¢ nawet niezaleznie od sytuacji w
USA. To moze spowodowac¢ wzrost dysparytetu stop procentowych i
niepozadang nadmierng aprecjacje ztotego.
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Ztoty na mocnych poziomach

= W minionym tygodniu ztoty umocnit sie wobec gtéwnych
walut. Aprecjacja wobec euro byta nieznaczna, gdyz silny
ruch na umocnienie nastgpit juz po ubiegtotygodniowych
danych o CPI i ptacach. Kurs EURPLN oscylowat w waskim
przedziale 3,57-3,59 a po podwyzszeniu perspektywy ratingu
Polski dla dlugu w walucie zagranicznej przez S&P doszto
do umocnienia zlotego ponizej 3,57. Pod koniec tygodnia
nastgpita lekka korekta. Ztoty umocnit sie bardziej wobec
dolara za sprawg wzrostu kursu EURUSD.

= Oczekujemy, ze zioty pozostanie wzglednie stabilny w
najblizszym tygodniu z tendencjg na ostabienie przy braku
podwyzki stép procentowych na posiedzeniu RPP.
Utrzymujemy przedziat wahan 3,53-3,63 dla kursu
EURPLN, 2,36-2,46 dla kursu USDPLN.

Dalsze spadki cen obligacji po produkcji

= Poczatek tygodnia stat pod znakiem dalszych spadkéw
cen na krajowym rynku obligacji, w reakcji na wyzsze od
oczekiwan dane o CPI oraz ptacach. Dane o produkcji oraz
PPI przyczynity sie do kontynuacji ostabienia. Po informacji
0 poprawie perspektywy ratingu przez S&P doszto lekkiego
odreagowania. W ciggu tygodnia rentownosci obligacji byty
wyzsze o ok. 3 pb na dtugim koncu krzywej i kilkanascie pb
na krétkim koncu. Rynek pieniezny wycenia podwyzke stép
w lutym.

= Po danych o sprzedazy detalicznej ruch stawek
rynkowych moze by¢ nieznaczny, gdyz gracze rynkowi
beda oczekiwa¢ na wynik posiedzenia Rady. O ile RPP
zdecyduje sie wstrzymacé z podwyzka stép do marca, rynek
stopy procentowej moze lekko sie umocni¢, to komunikat i
nowa projekcja inflacji beda dziataty w przeciwnym
kierunku.

Dolar ponownie blisko najstabszych pozioméw do euro
= Po lekkim umocnieniu dolara do euro na poczatku
tygodnia do 1,462, przez reszte dni kurs EURUSD byt w
trendzie wzrostowym. Na odreagowanie euro mogty mie¢
wptyw m.in. wypowiedzi z EBC dystansujace sie wobec
mozliwosci cie¢ stop procentowych w strefie euro oraz
stabe dane z USA. Wysoka inflacja wzbudzata obawy, ze
skala obnizek stop przez Fed moze by¢ mniejsza, co nie
wspomoze gospodarki, a duzo stabszy od prognoz indeks
Philadelphia Fed wyraznie pogorszyt nastroje i przyczynit
sie do wzrostu kursu EURUSD powyzej 1,48.

= W tym tygodniu kluczowe dla kursu EURUSD bedg dane
z USA z rynku nieruchomosci oraz PPI, jak réwniez indeks
aktywnosci Chicago PMI. Stabe dane moga przyczynic sie
do dalszego ostabienia dolara. W strefie euro kluczowy
bedzie indeks Ifo.

Obawy o wzrost i inflacje

= Na bazowych rynkach dtugu poczatek tygodnia stat pod
znakiem ostabienia po wyzszym od prognoz CPl w USA.
Natomiast informacje o wypowiedziach przedstawicieli
EBC ograniczaly oczekiwania na ciecia stop w EMU.
Jednak po publikacji indeksu Philadelphia Fed doszto do
nasilenia obaw o glebsze spowolnienie w USA, co
przyczynito sie do wyraznego odreagowania. Na koniec
tygodnia rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw
wynosity odpowiednio 3,73% oraz 3,99% wobec 3,77% i
3,95% tydzien wczesniej.

= Dla rynkéw obligacji poza szeregiem danych z USA i
strefy euro, kluczowe moze by¢ wystapienie Bena
Bernanke. Istotne na tle zwalniajacej gospodarki bedg
kolejne dane inflacyjne z USA (PPI) i strefy euro (HICP),
ktore ostatnio zaczety budzi¢ niepokd;.
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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



