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Po serii zaskakujaco dobrych danych z gospodarki, ktére rozwialy obawy o rychie spowolnienie wzrostu
gospodarczego w Polsce, Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe o 25 pb po raz drugi z rzedu,
uzasadniajac to koniecznoscia zapobiegania efektom drugiej rundy. Skrocenie odstepow miedzy podwyzkami sugeruje
naszym zdaniem, ze kolejny ruch moze nastapi¢ juz w marcu, m.in. po danych o wysokiej inflacji w lutym.

W tym tygodniu nie bedzie publikacji waznych danych statystycznych w kraju, jednak juz na poczatku tygodnia
pojawi sie wazna dla rynku informacja — prognoza inflacji na luty Ministerstwa Finansow. Jej wplyw na rynek stop
procentowych moze nie by¢ az tak silny jak poprzednio ze wzgledu na to, ze w ostatnim miesigcu prognoza MF
mocno rozminela sie z rzeczywistoscia. Poza tym rynek z pewnoscia bedzie wyczekiwal na nowe wypowiedzi
czlonkéw RPP, szczegolnie tych, ktérych gtosy moga przesadzic¢ o kolejnych decyzjach (Czekaj, Stawinski).

Za granica kalendarz wydarzen i publikacji na ten tydzien jest bardzo obszerny. Duze znaczenie dla kursu EURUSD
oraz obligacji na rynkach bazowych moze mie¢ ton komentarzy po posiedzeniu EBC i ewentualne sugestie nt.
mozliwosci obnizek stép w strefie euro. Pojawi sie tez duzo bardzo istotnych dla rynkéw wskaznikow ze strefy euro i
USA, m.in. indeksy aktywnosci PMI i ISM, dane inflacyjne HICP, dane z amerykanskiego rynku pracy.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA e TATIRA
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (3 marca)
10:00 EZ PMI — sektor przetwérczy 1] pkt. 52,3 - 52,8
11:00 EZ Wstepny HICP Il % rlr 3,2 - 3,2
16:00 us ISM — sektor przetworczy I pkt. 48,0 - 50,7
WTOREK (4 Marca)
11:00 EZ PKB IV kw. % rlr 23 - 2,7
SRODA (5 Marca)
11:00 PL Aukcja obligacji 5-letnich PS0413 - 2-3 mid zt - - - - -
11:00 EZ PMI — sektor ustug I pkt. 52,3 - 50,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % r/r 0,1 - -2,0
14:15 us Raport ADP Il tys. 9,0 - 130,0
14:30 us Jednostkowe koszty pracy IV kw. % 21 - 21
14:30 us Wydajnos$¢ pracy 1V kw. % 1,8 - 1,8
16:00 us Zamodwienia w przemysle | % -2,5 - 2,3
16:00 us ISM — sektor ustug 1l pkt. 47,0 - 41,9
CZWARTEK (6 marca)
13:00 GB Spotkanie Banku Anglii — decyzja - % 5,25 - 5,25
13:45 EZ Spotkanie ECB — decyzja - % 4,0 - 4,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 360 - 373
16:00 us Sprzedaz domoéw w toku | % -1,0 - -1,5
PIATEK (7 Marca)
07:00 JP Decyzja w sprawie stép procentowych - % - - -
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1] tys. 25,0 - -17,0
14:30 us Bezrobocie I % 5,0 - 4,9

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333

Piotr Bujak 022 586 8341

Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Brak wydarzen w kraju, sporo za granicg
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= W tym tygodniu odpoczniemy od publikacji danych
krajowych, ale duzo waznych danych i informacji bedzie sie
pojawiato praktycznie kazdego dnia za granica.

= W czwartek poznamy wyniki posiedzen EBC i BoE. W
obu przypadkach rynek spodziewa sie pozostawienia stép
bez zmian. Ton wypowiedzi prezesa EBC po posiedzeniu
moze by¢ jednak kluczowy dla kursu EURUSD, ktéry w
przypadku sygnatdw o braku szybkich redukcji stop w
strefie euro moze wzrosng¢ do nowych rekordow.

= Réwnie wazne dla kursu dolara moga by¢ dane z USA i
strefy euro publikowane w ciggu tygodnia, pokazujace w
jakiej kondycji sg najwieksze gospodarki sSwiata.

» Dla krajowego rynku dtugu wazna bedzie prognoza CPI
na luty Ministerstwa Finanséw (my przewidujemy 4,6%)
oraz wypowiedzi czionkéw RPP, ktére jak zwykle mogg sie
pojawia¢ w mediach w tygodniu po podjeciu decyzji.

Miniony tydzien w gospodarce - Wyzsze dane, wyzsze stopy
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= Dane nt. sprzedazy detalicznej za styczen byly, podobnie
jak wiekszos¢ statystyk z tego miesigca, wyzsze od
oczekiwan. Sprzedaz wzrosta o prawie 21% r/r (realnie o
15,9%), potwierdzajac dobrg kondycje popytu konsumpcyj-
nego, wspieranego przez szybki wzrost dochodow.

= Bezrobocie rejestrowane w styczniu wzrosto sezonowo
do 11,7%, ale wg BAEL spadio w IV kw. 2007 do 8,5%,
najnizszego poziomu w historii tego badania.

= Wzrost PKB w IV kw. 2007 wynidst 6,1% r/r, nieznacznie
wigcej niz sie spodziewaliSmy. Wzrost konsumpcji
prywatnej (3,8%) i inwestycji (18,5%) byty doktadnie
zgodne z naszymi szacunkami, za to mniejsza byta ujemna
kontrybucja handlu zagranicznego (-0.2 pp).

= Wzrost PKB w kolejnych kwartatach zapewne spowolni
ponizej 6%, chociaz w $Swietle danych styczniowych wzrost
w | kw. moze by¢ wyzszy niz wczesniej szacowane 5% r/r.
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Wykres wachlarzowy projekcji inflacji
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= Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy po raz drugi z
rzedu o 25 pb, m.in. aby zapobiec pojawieniu sie efektéw
drugiej rundy w warunkach inflacji podwyzszonej przez
ceny kontrolowane i duzych napie¢ na rynku pracy.

= Nowa projekcja inflacji pokazata CPl znacznie powyzej
poprzedniej Sciezki (i powyzej goérnej granicy odchylen od
celu) do potowy 2009 r., gtéwnie z powodu podwyzek cen
regulowanych, ale w dalszym okresie byta zblizona do
projekcji z pazdziernika.

» O ile zdaniem NBP w krétkim okresie ryzyko dla projekgii
jest symetryczne, to w dtugim horyzoncie jest asymetryczne w
dot m.in. ze wzgledu na sytuacje na rynku zywnosci (mozliwy
mniejszy wzrost cen) i spowolnienie gospodarcze na Swiecie.
Warto jednak pamigta¢, ze projekcja nie uwzglednia m.in.
ryzyka mocnych podwyzek cen gazu, a takze bierze pod
uwage zanizony punkt startowy (nie znane CPI za styczen).

Cytat tygodnia - Beda trzy podwyzki pod rzad?

Andrzej Stawinski, cztonek RPP, TOK FM, 28 lutego

Biorgc pod uwage catoksztatt sytuacji gospodarczej, trudno wykluczyc,
Ze jeste$my nadal w fazie zacie$niania polityki pienieznej.

Jan Czekaj, cztonek RPP, Reuters, 28 lutego

W marcu bedziemy mieli dane za luty, ktére powinny przedstawia¢
bardziej klarowny obraz gospodarki. (...) Dzi$ nie wiem, czy bedgq
potrzebne kolejne podwyzki stép. (...) Do podwyzki sktonitby mnie
bardzo wysoki wzrost wynagrodzen i potwierdzenie tego, ze
gospodarka rozwija sie nadal bardzo szybko, tzn. okoto 6,5 proc.
Dariusz Filar, cztonek RPP, PAP, 28 lutego

Z mojej perspektywy putap podwyzek nie ulegt zmianie. Ciggle sg
to okolice 6 proc. dla stopy referencyjnej.

Decydujac sie na podwyzke stép procentowych w lutym, juz miesiac
po poprzedniej decyzji, RPP wystata sygnat, ze w jej ocenie
perspektywy inflacji pogorszyly sie w ciggu ostatniego miesiaca, ale
rowniez taki, ze woli dokona¢ podwyzek stop w szybszym tempie, aby
ich ogdlna skala byta mniejsza. Biorac pod uwage, ze nasze prognozy
na luty zapowiadajg kolejny miesiac mocnych wskaznikow aktywnosci
i wysokiej inflacji, w marcu bardzo prawdopodobna wydaje sie kolejna
decyzja o podwyzce. Wprawdzie cztonkowie Rady nalezacy do grupy
umiarkowanej dzisiaj jeszcze nie sg pewni terminu przyszlych decyzji,
ale kiedy zobacza kolejne mocne dane, zapewne popra nastepng
podwyzke. W koncu swojg decyzjg w lutym potwierdzili, ze sa sktonni
dziata¢ szybciej niz do tej pory.
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Ztoty rosnie w site

= W ubiegtym tygodniu ztoty znacznie zyskat na wartosci,
schodzac ponizej przewidywanych przez nas przedziatow
wahanh. Byto to zwigzane m.in. ze wzrostem oczekiwan nt.
skali podwyzek stop procentowych po kolejnych mocnych
danych i posiedzeniu RPP. Szczegdlnie gtebokie byto
umochienie wobec dolara, ktérego kurs wobec euro spadt
do nowych rekordow.

= W tym tygodniu sytuacja na rynku walutowym bedzie sie
ksztaltowa¢ gtéwnie pod wptywem zmian na rynkach
bazowych, ze wzgledu na brak publikacji krajowych i duzg
ilos¢ informacji za granica. Mozliwe jest dalsze ostabienie
dolara do euro, w zwigzku z czym obnizamy przedziaty
wahan dla EURPLN do 3,48-3,58 i dla USDPLN do 2,26-
2,36.

Dane i RPP ostabity obligacje

= W reakcji na publikacje serii danych przewyzszajgcych
prognozy rynkowe oraz komunikatu RPP, ktéry zostat
odczytany przez rynek jako jastrzebi, rentownosci polskich
obligacji wzrosty w ub. tygodniu. Rynek zaczat wycenia¢
podwyzki stép powyzej 6% w tym roku. W przeciwnym
kierunku dziatato umocnienie obligacji za granica.

= Na samym poczatku tygodnia pojawi sie informacja, ktéra
moze wptyng¢ na rynek obligacji — prognoza inflacji na luty
Ministerstwa Finanséw. Nasz szacunek i konsensus rynkowy
przewiduja 4,6%, wiec reakcje rynku moze wywotac
prognoza wyraznie odchylajgca sie od tego poziomu. Rynek
dtugu bedzie tez zapewne pod wptywem licznych publikacji
danych za granicg i m.in. wypowiedzi prezesa EBC po
posiedzeniu w czwartek, ktéore moga wptyna¢é na
oczekiwania dot. obnizek stdp procentowych w strefie euro.

Dolar znéw najstabszy w historii

= W ciggu tygodnia nastgpito gwattowne ostabienie dolara
amerykanskiego, a kurs EURUSD ustanowit w czwartek
nowy rekord wzrastajgc do 1,523. Bylo to reakcjg na
kolejne rozczarowujgce dane z amerykanskiej gospodarki
oraz wypowiedzi Bena Bernanke zapowiadajgce dalsze
mocne redukcje stop.

= W najblizszych dniach presja na dolara moze ulec
wzmocnieniu jeszcze bardziej, jesli dane z USA bedg nadal
zaskakiwa¢ na niekorzy$¢, a sygnaty z EBC zasugerujg
brak pospiechu z obnizkami stop. Nie wykluczamy, ze kurs
EURUSD bedzie w tym tygodniu testowat nowe rekordy,
poniewaz dane z USA moga by¢ ponownie stabe,
wywotujac kolejng fale obaw o recesje.

Zmiany w awersji do ryzyka rzadza rynkiem

= O ile kiepskie dane makroekonomiczne z USA miaty
negatywny wplyw na dolara i $wiatowe rynki akcji,
powodujac wzrost awersji do ryzyka, to rownoczesnie byty
pozytywne dla obligacji na rynkach bazowych. W ciagu
tygodnia rentownosci amerykanskich Treasuries obnizyty
sie az 0 16 pb a rentownosci Bundéw spadty o 8 pb.

= Duza liczba wskaznikéw z USA i strefy euro, a takze
wnioski z posiedzenia EBC moga mie¢ duzy wplyw na
zachowanie gtéwnych rynkéw dlugu w tym tygodniu.
Indeksy ISM prognozowane ponizej 50 pkt. i oczekiwany
niewielki wzrost zatrudnienia poza rolnictwem bedg
sprzyja¢ utrzymaniu niskich rentownosci obligaciji.
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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 doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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



