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Sposréd krajowych informacji najwa  zniejsza w minionym tygodniu byta publikacja przez Ministers two Finanséw
prognozy inflacji za luty, ale poniewa  z nie odbiegata ona od uksztattowanego wcze  $niej konsensusu rynkowego, to nie
miata wplywu na rynek. Srodowa aukcja obligacji 5-letnich nie byta udana, p  odobnie zreszt g jak caly tydzie n dla
polskiego rynku dtugu, ktéry mimo umocnienia na ryn kach bazowych, stracit wraz ze ztotym na fali wzros  tu awersji do
ryzyka. Wobec braku istotnych wydarze n w kraju, miniony tydzie h zdominowany byt przez informacje z zagra nicy. Ton
komentarzy szefa EBC na konferencji prasowej po oglo  szeniu informacji o braku zmian stop w strefie euro byt bardziej
jastrz ebi niz oczekiwano, co ostabito oczekiwania na obni  zki w kolejnych kwartatach i jednocze $nie wzmocnito euro

wobec dolara . Mimo ze dane o zatrudnieniu w USA okazaly si e gorsze od oczekiwa n, po ich publikacji nie doszto do
dalszego wzrostu awersji do ryzyka, a ztoty odrobit czesé wcze sniejszych strat.

W tym tygodniu otrzymamy porcj e waznych dan ych z kraju. Uwaga skupiona b edzie gtéwnie na CPI. Nasza prognoza
jest spéjna z konsensem rynkowym oraz prognoz g Ministerstwa Finansow. Dane GUS za luty oparte b eda o nowy
koszyk konsumpcyjny i towarzyszy € im b edzie publikacja zrewidowanych danych za stycz ~ en. Naszym zdaniem ryzyko
dla prognoz inflacji zwi gzane z efektem zmian wag w koszyku CPI jest symetry  czne. Realizacja naszych prognoz CPI za
luty i bilansu ptatniczego za stycze n powinna sprzyja € ograniczeniu zmienno $ci na krajowym rynku finansowym, ale
wiele zale ze¢ bedzie ponownie od zmian nastrojow na  swiatowych rynkach.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?vzv%i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)V?A.II-RAI'LNSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (10 marca)
11:00 PL Przetarg 52-tyg. i 5-tyg. bonéw skarbowych o warto $ci odpowiednio 1i 0,5 mid zt
15:00 us Zapasy hurtowe | % 0,5 - 1,1
WTOREK (11 marca)

11:00 DE Indeks ZEW 11l pkt. -40,0 - -39,5

13:30 us Bilans handlowy I mid $ -59,6 - -58,76
SRODA (12 marca)

11:00 PL Aukcja obligacji 30-letnich WS0437 1-2 mld ~ zt

11:00 EZ Produkcja przemystowa | % rir 2,6 - 1,3

19:00 us Saldo budzetu federalnego Il mid $ -136,9 - -119,99

CZWARTEK (13 marca)

13:30 us Ceny importowe 1l % 0,8 - 1,7

13:30 us Sprzedaz detaliczna Il % 0,2 - 0,3

14:00 PL CPI 1l % rir 4,6 4,6 4,3

14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych bilansu ptatniczego | mid € -1,3 -1,225 -1,94 4

14:00 PL Eksport | % rlr 18,2 20,2 20,0

14:00 PL Import | % rir 19,4 23,2 21,2
PIATEK (14 marca)

11:00 EZ HICP finalny 1l % rir 3,2 - 3,2

13:30 us CPI 1l % m/m 0,3 - 0,4

14:00 PL Poda z pieni adza 1l % 13,2 13,4 13,1

14:55 us Michigan wstepny 1 pkt. 70,0 - 70,8

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Uwaga skupiona na CPI

Wska zniki inflacji (% r/r)

= W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem dla polskiego
rynku finansowego bedzie publikacja danych o inflacji za
luty. Nasza prognoza wskazuje na przyspieszenie inflacji
do 4,6% r/r z 4,3% r/r w styczniu, co jest zgodne z
konsensusem rynkowym oraz prognozg MinFin.

= Prognozy obarczone sg niepewnoscig ze wzgledu na
coroczng zmiang koszyka konsumpcyjnego. Wraz z
publikacjg nowych wag dla komponentéw CPI i danymi za
luty, GUS poda réwniez zrewidowane dane za styczen.
Ryzyko dla prognozy na luty zwigzane z efektem zmiany
koszyka wydaje nam sie symetryczne.

» Zmiana wag oznacza rowniez niepewnos¢ dla
szacunkow inflacji netto. Na razie, przy starych wagach
zaktadamy, ze przy wzroscie inflacji CPI do 4,6%, inflacja
netto wzrosta do 2,6% z 2,1% w styczniu. Oficjalne dane o
inflacji bazowej za styczen i luty NBP poda 21 marca.
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= Bilans pflatniczy za styczen bedzie wazng informacjg
zar6wno z punktu widzenia oceny skali nieréwnowagi
zewnetrznej polskiej gospodarki, jak i szacunkéw udziatu
eksportu netto we wzroscie PKB w | kw. br.

= Wg naszych szacunkow zaréwno dynamika eksportu, jak
i importu utrzymata sie w styczniu na bardzo wysokim
poziomie, ale stopniowo narasta réznica miedzy szybszym
tempem wzrostu importu, a wolniejszym przyrostem
eksportu, co prowadzi do zwiekszenia sie nieréwnowagi w
handlu zagranicznym i calych obrotach biezacych.
Szacujemy, ze skumulowany deficyt obrotéw biezacych za
ostatnie 12 miesiecy w relacji do PKB wzrést po styczniu
do 3,9% z 3,7% na koniec 2007 roku.

= W pigtek poznamy statystyki pieniezne, ktére powinny
potwierdzi¢ delikatne spowolnienie dynamiki kredytu. Dane
nie bedg mialy jednak wptywu na rynek.

Miniony tydzien w gospodarce - Wazne informacje z zagranicy

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= Po podaniu przez MinFin prognozy inflacji, krajowy rynek
skupiony byt na posiedzeniu EBC oraz danych z zagranicy.
= Brak obnizki stop w strefie euro byt oczekiwany, ale ton
komentarzy szefa EBC na konferencji prasowej byt bardziej
jastrzebi niz oczekiwano, ostabiajagc oczekiwania na
redukcje stop w kolejnych kwartatach. Nadal oczekujemy
dwéch obnizek po 25pb w tym roku (ze wzgledu na
ostabienie aktywnosci w strefie euro), ale obecnie sgdzimy,
ze nastgpig one w Il i IV kw., a nie w Il i lll kw. jak
wczesniej zakladalismy.

= Wyczekiwane przez rynki dane o zatrudnieniu w USA
pokazaly spadek zatrudnienia o 63 tys. osob zamiast
oczekiwanego wzrostu o 25 tys. Stopa bezrobocia spadta
do 4,8% wobec oczekiwanego wzrostu do 5%, ale wynikato
to ze spadku zasobu sity roboczej (cze$¢ osdb traci wiare
w znalezienie zatrudnienia i opuszcza rynek pracy).

Cytat tygodnia - Skala podwyzek jest wystarczajgca

Mirostaw Pietrewicz, czionek RPP, Reuters, 5 marca

Niewykluczone, ze w marcu Rada zdecyduje o kolejnej podwyzce
stop, i ze potem postanowi poczeka¢ i zobaczy¢ jak sie bedzie
ksztattowata sytuacja. Chciatbym miec¢ nadzieje, ze w tym roku bedg
moZzliwe obnizki stop, ale wczesniej niz po miesigcach letnich trudno o
tym méwi¢. Mozna wyrazi¢ nadzieje, ze w IV kw. mogtoby dojs¢ do
obnizek stép. Obecne ewentualne zmiany stép procentowych nie
dadzg skutkéw od razu, ale dopiero po péitora roku. Do tego czasu
mogg zaj$¢ wydarzenia, ktore nie sg uwzglednione przez projekcje.
Dlatego my$le, ze skala podwyzek, ktorg zaserwowata Rada od
kwietnia zeszlego roku jest na tyle duza, ze ze wzgledu na ich wplyw
na koszty przedsiebiorstw i kurs walutowy powinna by¢ traktowana
jako wystarczajgca.

Mirostaw Pietrewicz jest jednym z radykalnych gotebi z RPP, wiec jego
wypowiedzi nie sg reprezentatywne dla dominujacych w Radzie
pogladéw. Umiarkowani czlonkowie Rady obecnie wydajg sie
przywigzywa¢ wiekszg wage do ryzyka wzrostu inflacji. Dlatego
sadzimy, ze RPP dokona jeszcze podwyzek stép, najblizszej juz w
marcu. Jednoczesnie rosnie wg nas ryzyko wzrostu stopy
referencyjnej powyzej 5,75% (by¢ moze w czerwcu), miedzy innymi ze
wzgledu na oczekiwane przez nas odsuniecie sie w czasie obnizek
stép przez EBC. Niemniej, postrzegane przez nas pogorszenie
perspektyw gospodarczych na Il polowe br. powinno powstrzymacé
Rade przed dalszym zwigkszaniem kosztu pienigdza. Nie zaktadamy
natomiast obnizek stop w przewidywalnej przysziosci.
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Ztoty wyra znie traci na spadku apetytu na ryzyko

= Miniony tydzien przyniost wyrazne ostabienie wobec
euro. Dokonato sie ono w czwartek i pigtek, gdy na
globalnych rynkach znaczaco wzrosta awersja do ryzyka.
Che¢ inwestorow do zamiany ryzykownych aktywow w
gotowke spowodowata wyprzedaz nie tylko polskich akcji,
ale réwniez obligacji i wyprzedaz zlotego. Podobnie bylo w
innych krajach regionu. EURPLN przejsciowo przekroczyt
w piatek wskazywang przez nas gérng granice
oczekiwanego przedzialu wahan, czyli 3,58, ale na koniec
dnia i tygodnia umocnit sie do ponizej 3,56. Jednoczesnie
zloty byt w ciggu tygodnia stabilny wobec dolara przy
wzroscie kursu EURUSD.

= W tym tygodniu przewidujemy wahania EURPLN w
przedziale 3,50-3,60, a USDPLN w przedziale 2,27-2,37
przy zatozeniu braku istotnych zmian nastrojow na
Sswiatowych rynkach i stabilizacji EURUSD.

Wieksza awersja do ryzyka szkodzi polskim obligacjom

= W ostatnim tygodniu polska krzywa dochodowosci
wyraznie sie podniosta, ale nie oznacza to znaczacej
zmiany pogladu rynku nt. perspektyw krajowej polityki
pienieznej. Wzrost rentownosci obligacji byt silniejszy niz
stawek IRS. Publikacja prognoza inflacji MinFin na luty nie
wplyneta istotnie na rynek. Wyprzedaz polskich papieréw
dtuznych, mimo umocnienia na rynkach bazowych, wigzata
sie gtébwnie ze wzrostem awersji do ryzyka na $wiatowych
rynkach i zamiang ryzykownych aktywéw na gotéwke.

= W tym tygodniu sytuacja na krajowym rynku stopy
procentowe]j bedzie zalezata przede wszystkim od danych o
CPI, chociaz zmiany apetytu na ryzyko na S$wiatowych
rynkach  pozostang  bardzo  waznym  czynnikiem
wplywajacym na notowania polskich obligacji.

Kurs dolara osi gga nowe rekordowo stabe poziomy

= W ciggu ostatniego tygodnia kurs EURUSD kontynuowat
trwajacy od potowy lutego ruch w goére, bijac kilka razy
nowe rekordy. Po osiggnieciu w poniedziatlek poziomu
1,527 kurs EURUSD obnizyt sie we wtorek, ale w kolejnych
dniach tygodnia stopniowo rést az do niemal 1,543 w
piatek. Ostabienie dolara wobec euro, przy wzroscie
awersji do ryzyka, wynikato z ostabienia oczekiwan co do
obnizek stép przez EBC oraz faktu, ze w poréwnaniu z
oczekiwaniami dane ze strefy euro byly lepsze niz z USA.

= W ciggu tego tygodnia otrzymamy kolejny zestaw
danych, zaréwno z USA, jak i strefy euro, ktéry moze mie¢
wplyw na kurs EURUSD. Niemniej, po serii stabych danych
z USA oraz jastrzebich komentarzach z ECB, na razie
trudno liczy¢ na znaczne odreagowanie dolara wobec euro
i na koniec marca EURUSD osiggnie wg nas 1,53.

Rynki bazowe zyskuj a na ucieczce od ryzyka

= Ucieczka inwestorow do bezpiecznych aktywow sprzyjata
w ostatnim tygodniu bazowym rynkom diugu. Co prawda
na poczatku ceny 10-letnich Treasuries i Bundéw spadaly,
ale wraz z nasileniem awersji do ryzyka pod koniec
tygodnia i zakupami bezpiecznych obligacji poziomy
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw spadly. Na
koniec polskiej sesji w pigtek wyniosty odpowiednio 3,53% i
3,79% i w poréwnaniu z koncem poprzedniego tygodnia
byly nizsze 0 5i 12 pb.

= Ten tydzien na bazowych rynkach diugu bedzie zalezat
od danych o produkciji i finalnego HICP w strefie euro oraz
kolejnych waznych danych z USA. Inwestorzy zwrdcg
zapewne réwniez uwage na nastepne wystgpienia
bankieréw centralnych, w tym szeféw EBC i Fed.
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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 ktéragkolwiek 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



