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W tym tygodniu czeka nas spora dawka waznych dla rynku informaciji z kraju i z zagranicy. By¢é moze juz w poniedziatek
poznamy decyzje URE w sprawie podwyzek cen gazu, istotng dla sciezki inflacji w najblizszych miesigcach. Gdyby decyzja
sie opdznita, nowe taryfy nie zdaza wejsSé w zycie od 1 kwietnia, co obnizytoby poziom CPI w kwietniu, a podniosto w maju.
Dane z rynku pracy, a takze o produkcji w przemysle i budownictwie, powinny by¢ dos¢ mocne, potwierdzajac, ze pierwszy
kwartat br. jest okresem wcigz stosunkowo szybkiego rozwoju gospodarki. Nasze prognozy sa ponizej konsensusu
rynkowego, ale naszym zdaniem nie na tyle, aby skioni¢ RPP do odtozenia w czasie kolejnej podwyzki stép. Minutes z
posiedzenia RPP beda mniej istotne dla rynku, chociaz moga wskazaé¢, co skionito Rade do wczesniejszej podwyzki.

Najwazniejszym wydarzeniem za granica bedzie posiedzenie amerykanskiego banku centralnego. W obliczu coraz bardziej
pesymistycznych danych z USA, kolejna obnizka stop procentowych przez Fed jest praktycznie przesadzona, pytanie
dotyczy tylko jej skali. Czes¢ analitykow nie wyklucza, ze redukcja we wtorek wynies¢é nawet 75 pb. Przed decyzjgq Fed
pojawi sie tez kilka waznych danych z USA, w zwigzku z czym pierwsza potowa tygodnia moze byé ponownie okresem
proby dla dolara. Spokojniejsza bedzie za to koncéwka tygodnia za granica, m.in. ze wzgledu na dzien wolny na
naiwiekszvch rvnkach finansowvch.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA e TATA
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (17 marca)

14:00 PL Ptace Il % rir 11,2 10,9 11,5

14:00 PL Zatrudnienie I % rir 5,8 5,8 59

13:30 us Indeks New York Fed n pkt -8,0 - -11,72

14:00 us Raport o przeptywach kapitatowych | mid $ - - 60,4

14:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych 1] % 81,2 - 81,5

14:15 us Produkcja przemystu 1l % m/m -0,2 - 0,1
WTOREK (18 marca)

13:30 us PPI Il % m/m 0,4 - 1,0

13:30 us Rozpoczete budowy domow I m 0,995 - 1,012

19:15 us Spotkanie Fed - decyzja - % 2,5 - 3,0
SRODA (19 marca)

11:00 PL Przetarg zamiany

14:00 PL Produkcja przemystowa 1] % rir 10,3 9,9 10,8

14:00 PL PPI Il % rir 3,2 3,0 2,8

CZWARTEK (20 marca)

14:00 PL Minutes RPP ] - - - -

10:00 EZ Wstepny PMI — sektor przetworczy Il pkt 51,9 - 52,3

10:00 EZ Wstepny PMI — sektor ustug I} pkt 52,0 - 52,3

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 360,0 - 353,0

15:00 us Indeks Philadelphia Fed 1] pkt -20,0 - -24,0
PIATEK (21 marca)

14:00 PL Inflacja bazowa netto 1} % rir - 2,5* 1,73*

14:00 PL Wskazniki koniunktury i pkt - - -

US, DE, GB  Dzien wolny

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters * dane za grudzien, ** prognoza za luty, prognoza za styczer 1,8% r/r.
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kalendarz peten waznych wydarzen i publikaciji

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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—— Inflacia netto —— PPl —— Place w nrzeds. Zafrudnienie w brzeds.

= Po mocnym zaskoczeniu danymi o CPI, rynek bedzie
czekat na kolejne dane za luty, ktére pozwolg na lepszg
ocene terminu nastepnych podwyzek stép procentowych.

= Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw, ktére
poznamy w poniedziatek, powinny pokaza¢ kontynuacje
szybkich wzrostéw, chociaz na nieznacznie nizszych
poziomach niz w styczniu. Realizacja prognoz rynkowych
(ptace ok. 11%, zatrudnienie 5,8%) pozwoli oczekiwa¢ w
lutym kolejnego silnego wzrostu sprzedazy detalicznej
(publikacja w przysztym tygodniu). Gdyby jednak dane byty
wyraznie stabsze od prognoz, wzrostyby szanse, ze RPP
odfozy kolejng decyzje o podwyzce na nieco pozniej.

= Dane o produkcji powinny pokazaé utrzymanie dos$é
szybkiego wzrostu w przemysle (ok. 10%) i przyspieszenie w
budownictwie (ponad 11% r/r) potwierdzajgc umiarkowanie
wysokie tempo rozwoju gospodarki w | kwartale.

Realny wzrost produkcji i sprzedazy detalicznej (% r/r)
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—— Produkcja przemystowa Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna

= Wzrost PPI przyspieszyt wg prognoz w lutym do 3% r/r
lub nieco powyzej, ale dla rynku wazniejsza bedzie inflacja
bazowa netto. Jej poziom w lutym okaze sie zapewne
nieco mniejszy niz oczekiwany przed publikacjg danych o
CPI, ale skala wzrostu wobec stycznia bedzie wigksza.

= Dla prognoz inflacji na najblizsze miesigce istotna bedzie
decyzja URE w sprawie podwyzek cen gazu.

= Minutes z posiedzenia RPP w lutym, chociaz ich wptyw
na rynek bedzie zapewne umiarkowany, moga zawieraé
dodatkowe wskazéwki dlaczego Rada zrezygnowata z
przerwy miedzy podwyzkami i czy szybsze podwyzki
oznaczajg zdaniem RPP ich mniejszg ogdlng skale.

= Oprocz danych krajowych, bardzo wazne dla rynku bedg
w tym tygodniu informacje z zagranicy. Kluczowe jest
posiedzenie Fed (obnizka przynajmniej o 50 pb), ale wazne
beda réwniez liczne publikacje danych z USA i strefy euro.

Miniony tydzien w gospodarce - Niespodzianka

inflacyjna

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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*» Inflacja w styczniu zostata zrewidowana w dét z 4,3% do
4,0%, natomiast w lutym wzrosta do 4,2% r/r, czyli znacznie
ponizej prognoz. W znacznej mierze wynikato to ze zmiany
wag w CPI, co powoduje obnizenie Sciezki inflacji rowniez na
kolejne miesigce. Kolejny lokalny szczyt inflacji moze
nastapi¢ w sierpniu (za sprawg efektu bazy). Nie zmieniamy
naszych oczekiwan dotyczacych polityki pienigezne;j.

= Deficyt obrotow biezacych w styczniu byt zgodny z
prognozami. Pozytywnie zaskoczyt wzrost eksportu, ktory
przyspieszyt do prawie 23% r/r, przekraczajgc dynamike
importu (na ktéra silniej niz na eksport mogty podziata¢
styczniowe strajki na wschodnich granicach). Deficyt
skumulowany za 12 mies. wzrdst po styczniu do 3,9% PKB.
= Wzrost podazy pienigdza przyspieszyt w lutym do 13,8%
r/r, do czego przyczynit sie silny wzrost depozytow ludnosci
(umorzenia jednostek TFI). Wzrost kredytéw spowolnit
lekko do 29 5% rir.

Cytat tygodnia - Kolejne dane wazne dla terminu nastepnej podwyzki

Jan Czekaj, cztonek RPP, Rzeczpospolita, 13 marca

Czy podwyzka stép procentowych juz w marcu jest mozliwa?
Wszystko jest mozliwe. (...) Bedziemy musieli przygladac sie
danym o ptacach, wydajnosci, produkcji, sprzedazy detalicznej.
Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP, Thomson, 14 marca
Wydaje mi sie, ze niezbedne sg dalsze podwyzki stop
procentowych, by zahamowac wzrost inflacji. (...) Podwyzka stop w
marcu nie jest jednak przesgdzona, gdyz musimy mie¢ wiecej
danych, ktére pozwolityby nam peiniej oceni¢ sytuacje w
gospodarce, szczegblnie mam na mySli dane o sytuacji na rynku
pracy, produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej.

Mimo nizszych od prognoz danych o CPI, najbardziej ,jastrzebi”
czionkowie RPP (Filar, Noga) nadal widzg koniecznos¢ jak
najszybszych podwyzek stép do poziomu 6%. Jednak juz Halina
Wasilewska-Trenkner jest skionna uzalezni¢ termin nastepnej
podwyzki od pozostatych danych za luty, ktére poznamy w
najblizszych dniach. Podobnie uwaza Jan Czekaj, ktérego glos
czesto przesadzat o decyzjach Rady. Warto tez zwréci¢ uwage, ze o
ile marcowa podwyzka jest obecnie mniej pewna, to opinia cztonkéw
RPP nt. kierunku i skali zmian w polityce pienieznej nie ulegta
wigkszej zmianie. Nawet zwykle ,gotebi” Pietrewicz stwierdzit, ze
inflacja w lutym to nadal ,jest do$¢ duzo”. Z tego wzgledu nasza
prognoza wzrostu stop w tym roku do 6% pozostaje aktualna.
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Ztoty odporny na ryzyko

= Koncéwka poprzedniego i poczatek ostatniego tygodnia
minety pod znakiem mocnego wzrostu awersji do ryzyka na
Swiecie, co przetozyto sie na ostabienie ztotego do prawie
3,59 za euro. Jednak straty zostaty dos¢ szybko odrobione,
m.in. za sprawg wzrostu optymizmu na rynkach po
ogtoszeniu nowych dziatan ratunkowych Fed. W dalszej
czesci tygodnia, chociaz zaufanie do dziatan Fed spadto,
zloty pozostat w miare stabilny. W ciggu tygodnia EURUSD
umocnit sie o ponad 1%, a USDPLN o 2,3%.

= Spora liczba waznych informacji z USA moze ponownie
powodowacC spore wahania awersji do ryzyka w tym
tygodniu. Przewidujemy jednak, ze zioty pozostanie dosé
odporny na czynniki zewnetrzne. Przedziat dla kursu
EURPLN pozostawiamy na poziomie 3,50-3,60, a dla
USDPLN obnizamy do 2,23-2,33.

Rentownosci w dot dzieki inflacji

= Aktywnos$¢ na krajowym rynku dtugu w pierwszej czesci
tygodnia byta ograniczona w oczekiwaniu na dane
inflacyjne. Po ogloszeniu znacznie nizszych od prognoz
wskaznikéw CPIl nastgpit wyrazny spadek rentownosci,
dyskontujgcy m.in. wzrost prawdopodobienstwa, ze kolejna
podwyzka stép zostanie przetozona z marca na pdznie;.

= Poniewaz dla terminu kolejnych decyzji RPP o
podwyzkach duze znaczenie moga mie¢ dane o produkcji i
rynku pracy, ich publikacja bedzie jednym z gtéwnych
czynnikdw wplywajacych na rentownosci obligacji w tym
tygodniu. Nasze prognozy sg ponizej konsensusu ale tylko
nieznacznie, co moze oznacza¢ lekki potencjat na
umocnienie. Wptyw na rynek obligacji mogg mie¢ tez
zmiany w awersji do ryzyka na $wiecie.

Dolar siega nowego dna

= Przez wiekszg czes$¢ tygodnia dolar utrzymywat sie na
wzglednie stabilnym poziomie, w czym pomogta m.in.
zapowiedz dziatan ze strony Fed, majacych uspokoié
sytuacje na rynkach kredytowych. Jednak w czwartek
obawy o gospodarke amerykanska powrdcity, a kurs
EURUSD wzrést do nowego rekordu 1,565. Kolejna fala
wyprzedazy nastgpita w pigtek, m.in. po informacjach o
ktopotach finansowych banku Bear Sterns.

= W najblizszych dniach kluczowe dla kursu EURUSD
beda dane z USA oraz decyzja Fed. Jesli dane dostarczg
kolejnego rozczarowania i pojawig sie nowe informacje o
problemach amerykanskich bankéw, wyprzedaz dolara
moze by¢ kontynuowana.

Nieche¢ do ryzyka umacnia obligacje na swiecie

= Wzrost awersji do ryzyka na $wiecie powodowat wzrost
zainteresowania  bezpiecznymi  obligacjami,  ktérych
rentownosci spadty w ubiegtym tygodniu dos¢ wyraznie.
Jedyna, cho¢ krétkotrwata przerwa w trendzie spadkowym
nastgpita po informacji o nowej akcji ratunkowej Fed,
jednak szybko inwestorzy zwatpili w jej skutecznosc.

= Nastepna zdecydowana obnizka stép w USA, nowe stabe
dane z gospodarki i coraz powazniejsze problemy
ptynnosciowe amerykanskich instytucji finansowych bedg
sprzyjaty utrzymaniu niskich rentownosci na rynkach
bazowych. Tym bardziej, ze pigtkowe dane o inflacji w USA
okazaty sie nizsze od prognoz. W strefie euro spadek
rentownosci moze by¢é powstrzymywany m.in. przez
jastrzebi ton wypowiedzi przedstawicieli EBC.
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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



