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Miniony tydzien przyniost wiele istotnych wydarzen za granica, ktére zaowocowaty wzrostem wahan notowan rynkowych.
Problemy z plynnoscia banku Bear Stearns doprowadzily do jego przejecia przez JP Morgan. Fed po obnizce stopy
dyskontowej o 25 pb w poprzedni weekend dokonat ciecia stop procentowych o 75 pb na oficjalnym posiedzeniu w marcu.
Cho¢ niektérzy inwestorzy mieli nadzieje na odwazniejszy ruch ze strony amerykanskiego banku, decyzja Fed przyczynita
sie do chwilowego wsparcia nastrojow rynkowych. W obliczu tych wydarzen caly tydzien stat pod znakiem (naszym
zdaniem tymczasowego) odreagowania dolara wobec euro z rekordowo stabych pozioméw ustanowionych na poczatku
tygodnia. Jednoczesnie ztoty pozostawat wyjatkowo odporny na wydarzenia zagraniczne i stopniowo umacniat si¢ wobec
euro. Ponadto niemal przez caly tydzien trwal stopniowy spadek rentownosci na krajowym rynku obligacji, mimo ze dane z
krajowej gospodarki mocno zaskoczyly w goére. Zaréwno ptace, zatrudnienie jak i produkcja przemystowa za luty wyraznie
przekroczyly oczekiwania rynkowe i umocnily wiare rynku i nasz scenariusz zaktadajacy podwyzke stop procentowych na
posiedzeniu RPP zaplanowanym na ten tydzien. Za takim wynikiem spotkania Rady wydaja sie przemawia¢ ostatnie
komentarze udzielone przez czionkéw RPP. Przed publikacja decyzji w sprawie stop procentowych poznamy dane o
sprzedazy detalicznej za luty, dla ktérych istnieje ryzyko w gore wobec naszej prognozy za sprawg lepszych danych z
rynku pracy.

Z okazji nadchodzacej Wielkanocy zyczymy naszym Czytelnikom Wesotych Swiat!

Kalendarz wydarzen i publikacji

o KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA e TATA
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (24 marca)
PL Poniedziatek Wielkanocny
DE, GB Dzien wolny
15:00 us Sprzedaz doméw 1 min 4,85 - 4,89
WTOREK (25 marca)
PL Spotkanie RPP
14:00 us Indeks cen domoéw Case Shiller | % m/m - - 2,1
15:00 us Zaufanie konsumentéw Il pkt 73,5 - 75,0
SRODA (26 marca)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna I % rir 20,0 19,9 20,9
10:00 PL Stopa bezrobocia ] % - 11,5 1,7
PL Spotkanie RPP — decyzja % 5,75 5,75 5,50
10:00 DE Ifo index m pkt 103,3 - 104,1
13:30 us Zamowienia na dobra trwate Il % m/m 0,8 - -5,1
15:00 us Sprzedaz nowych domoéw I min 0,58 - -0,588
CZWARTEK (27 marca)
13:30 us Finalny PKB IV kw. % 0,6 - 0,6
13:30 us Bazowy PCE IV kw. % 2,7 - 2,5
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 360 - 378
PIATEK (28 marca)
13:30 us Bazowy PCE Il % m/m 0,1 - 0,3
15:00 us Finalny indeks Michigan 1l pkt 70 - 70,8

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 - Sprzedaz detaliczna i decyzja Rady

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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= Kluczowym wydarzeniem tego tygodnia na krajowym
rynku finansowym bedzie decyzja Rady Polityki Pienieznej
w sprawie stép procentowych. Naszym zdaniem szereg
opublikowanych ostatnio danych wspart nasz poglad, ze
stopy wzrosng w marcu o 25 pb.

= Wazny dla rynkéw bedzie takze komunikat Rady oraz
wypowiedzi jej czionkéw, ktére powinny by¢ dosyc
jastrzebie uzasadniajac podwyzke stép. Z drugiej strony,
moga zasugerowac, ze Rada powstrzyma sie z kolejnymi
ruchami przez pewien czas, aby obserwowac¢ rozwoj
wydarzen w gospodarce. Konferencja po posiedzeniu
zastata wyjatkowo zaplanowana na godz. 14:30.

= Sprzedaz detaliczna zostanie opublikowana przed
wynikiem posiedzenia Rady. Widzimy ryzyko w goére dla
naszej prognozy ze wzgledu na wyzszy od oczekiwan wzrost
ptac i produkg;ji.

Miniony tydzien w gospodarce - Dane z kraju zaskakujg w gore
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= Wzrost produkcji w przemysle i budownictwie byt w lutym
na poziomie odpowiednio 14,9% r/r oraz 20,7% znacznie
powyzej prognoz (odpowiednio 10,3% i 11,7%), co
pokazuje, ze na poczatku roku polska gospodarka nie
wykazuje objawdw wyraznego spowolnienia.

= Jesli dane marcowe nie okazg sie poteznym
rozczarowaniem, spowolnienie wzrostu PKB w | kw. moze
by¢ mniej znaczace niz mozna bylo wczesniej
przewidywac.

= Wzrost cen w przemysle przyspieszyt w lutym do 3,2% za
sprawg podwyzek cen energii i surowcow. Poki co, wydaje
sie, ze wtorne efekty tych podwyzek sg dos¢ ograniczone.

* Inflacja netto wzrosta w lutym do 2,5% rir z 1,9% w
styczniu, szybciej w poréwnaniu do wzrostu podstawowego
wskaznika CPI do 4,2% z 4,0% za sprawg nizszej dynamiki
cen zywnosci i wyzszego tempa wzrostu cen energii.
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= Dane z rynku pracy za luty okazaly sie wyzsze od
prognoz rynkowych. Zamiast oczekiwanego spowolnienia
rocznej dynamiki ptac do ok. 11% r/r z 11,5% w styczniu,
nastapito jej przyspieszenie do 12,8%.

= Wzrost zatrudnienia utrzymat sie natomiast na rekordowo
wysokim poziomie 5,9% r/r przy oczekiwaniach na lekkie
spowolnienie do 5,8%.

= Dane potwierdzajg, ze wzrost konsumpciji indywidualnej
w | kw. powrdcit do poziomu ok. 5% r/r po przejsciowym
obnizeniu do 3,8% w IV kw. ub.r.

= Z lutowych minutes wynika, ze wiekszos¢ czionkow RPP
uznata, ze zaciesnienie polityki pienieznej powinno byé
wywazone i nastepowac stopniowo, m.in. ze wzgledu na
ryzyka nadmiernej aprecjacji ztotego oraz niepewnos¢ co
do perspektyw wzrostu gospodarczego na Swiecie. Te
czynniki bedg miaty znaczenie dla przyszitych ruchow RPP.

Cytat tygodnia - Nie ma powoddw by robi¢ przerwe w podwyzkach

Andrzej Wojtyna, cztlonek RPP, Thomson Financial, 18 marca
W Swietle minionych trendéw i tego, co méwi nam projekcja nie
widze silnych argumentow, aby w tym miesigcu zrobi¢ przerwe w
podwyzkach. Nie uwazam, ze na tym etapie konieczna jest wiecej
niz jedna podwyzka (...) Jesli dalszemu przyspieszeniu ulegnie
dynamika wzrostu wynagrodzen (..) jedna podwyzka moze
wowczas nie wystarczyc.

Jan Czekaj, cztonek RPP, TVN CNBC, 17 marca

(..) raczej znajdujemy sie w okresie zacie$nienia polityki
pienieznej. Gdybysmy zaobserwowali symptomy spowolnienia
gospodarczego to bytaby to informacja przeciw podwyzkom.
[Wzrost  jednostkowych kosztow pracy] grozi obnizeniem
rentownoS$ci i konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw.

Z wywiadoéw udzielonych przez czionkéw RPP w minionym
tygodniu mozna wnioskowaé, ze dane o ptacach przekonaty Jana
Czekaja do gtosowania za podwyzkg stép procentowych w marcu,
tym bardziej, ze dane o produkcji przemystowej nie sugerowaty
spowolnienia krajowej gospodarki. Po danych z rynku pracy gtos
zabrat takze Andrzej Wojtyna, ktéry nie widzi obecnie powodéw do
przerwy w podwyzkach, co réwniez sugeruje, ze zaglosuje za
podwyzka trzeci raz z rzedu. Jednak warto zwréci¢ uwage, ze prof.
Woijtyna uwaza, ze o ile wzrost wynagrodzen nie przyspieszy
mogtoby by to oznacza¢ koniec cyklu zacie$niania polityki
pienieznej. Za podwyzkami stop opowiadat sie takze czotowy
sjastrzab” Dariusz Filar oraz Halina Wasilewska-Trenkner.
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Monitor rynku

Kurs ztotego Ztoty ponownie mocniejszy
r370 = Na poczatku minionego tygodnia na rynkach krélowata
awersja do ryzyka. Mimo to zioty stopniowo sie umacniat
385 wobec euro przy zejéciu kursu EURUSD z rekordowych
poziomoéw. Decyzja Fed wsparta nastroje na rynkach
miedzynarodowych, a pod koniec tygodnia inwestorzy
| 355 Zzagraniczni zamykali pozycje przed swigtami, czemu
towarzyszyta stabilizacja kursu EURPLN i wzrost USDPLN.
L350 = Poczatek tygodnia powinien byé spokojny dla notowan
zlotego ze wzgledu niskg aktywnos$¢ inwestorow. Naszym
345 zdaniem, krajowa waluta bedzie stosunkowo odporna na
kolejne fale awersji do ryzyka, szczegolnie w kontekscie
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225 s 5 > = = > %5 5 3 % 5 5 5 5 %40 prawdopodobnej kolejnej podwyzki stop procentowych. Na
S o <~ - = g - ©® 2 g g E E E ten tydzien pozostawiamy przedziat wahan dla kursu
—USD (lewa o) EUR ( . - EURPLN: 3,50-3,60, a dla USDPLN: 2,23-2,33.
B prawa 0$)
% Krzywa rentownosci Dalszy spadek rentownosci mimo lepszych danych
= Rynek obligacji negatywnie zareagowat na dane z rynku
6,50 | pracy, jednak w dalszej czesci tygodnia trwato
odreagowanie. Nawet mimo mocniejszych od oczekiwan
6,30 | danych o produkcji przemystowej wzrost cen obligacji oraz
spadek stawek FRA byt kontynuowany. Koniec tygodnia
6,10 - uptywat pod znakiem niewielkiej aktywnosci inwestorow w
zwigzku z nadchodzacymi Swietami Wielkanocnymi.
5.90 - = Przed ogtoszeniem decyzji RPP wplyw na rynek moga
mie¢ jeszcze dane o sprzedazy detalicznej. Podwyzka stép
570 | nie_ powiqna istotnie negatyv_vnie wplyna¢ na rynek, gdyz
taki ruch jest w duzym stopniu zdyskontowany. Wazny dla
5,50 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ rynku moze okaza¢ sie komunikat RPP oraz ewentualne
0 1 s 3 4 5 6 7 8 9 1 sSformutowania o potrzebie obserwacji rozwoju sytuacii

gospodarczej w kraju i na $wiecie. Rynek dtugu pozostanie
pod wptywem nastrojow na rynkach miedzynarodowych.

—e— 14-mar-08 —e— 21-mar-08 lata

Spadek EURUSD z nowego szczytu
= Dolar osiagnat rekordowo stabe poziomy w zwigzku ze

1,88 skokowym wzrostem awersji do ryzyka zwigzanym z
156 interwencyjng obnizkg stopy dyskontowej w miniony
weekend oraz informacjg o nadzwyczajnym przejeciu Bear
1,547 Stearn przez JP Morgan nadzorowanym przez Fed. Na
1,52 - poczatku tygodnia kurs EURUSD osiggnat poziom 1,59. W
150 4 dalszej czesci tygodnia inwestorzy realizowali zyski i
' zamykali pozycje w zwigzku lekka poprawa nastrojow po
1,48 4 decyzji Fed o obnizeniu stép procentowych oraz przed
1.46 - zblizajgcym sie dtugim weekendem.
” = Naszym zdaniem, w niedlugim czasie dolar moze

powréci¢ do trendu spadkowego i bedzie podazat w

Kurs euro do dolara

1,42 ———————+—+———— Kierunku ostatnich minimoéw, przy ktérych bedzie wzrastato
2 2 % % % % 2 2 2 2 2 &8 E & ryzyko interwencji bankow centralnych. Na dalszg czes¢
s 8 T = =2 & T 8 S ~ ¥ % roku utrzymujemy scenariusz zaktadajacy stopniowe
odreagowanie w kierunku 1,50 na koniec roku.
10L Bundy i Treasuries oraz spread NaPWW srodkow w bezPieczne aktywa
% ob = Wzrost awersji do ryzyka na rynkach miedzynarodowych
4,50 ~60 ha poczatku tygodnia przyczynit sie do spadku

dtugoterminowych rentownosci w USA i w Niemczech.
430 7 Potem doszto do lekkiego odreagowania, m.in. w zwigzku z

410 1 | oo dziataniami Fed i lepszymi  wynikami  bankow

inwestycyjnych w USA. Jednak inwestorzy zwatpili w
3,90 1 r0  skuteczno$é wysitkéw Fed, co ponownie sprowadzito ceny
3,70 - L o0 amerykanskich obligacji na wysokie poziomy. Rentownosé

10-letnich Treasuries spadta do 3,35% a Bundéw wzrosta
"0 do 3,78% wobec 3,42% i 3,72% w poprzedni pigtek.
60 "™ Awersja do ryzyka moze nasila¢ sie przy pojawianiu sie

3,50 -

3,30

g2 2 8 8 7% 2 32 2 3 3 &5 5 8§ nowych informacji o problemach kolejnych instytucji
= & Y= &8 A finansowych. Wsparciem dla cen pozostang tez dane z
—— 10L Bund (lewa o§) 10L UST (lewa 0§) —— Spread (prawa o3) USA. Indeks Ifo powinien pokaza¢ dalsze ostabienie

aktywnosci.



wwmsx | Bank Zachodni WBK
Tygodnik ekonomiczny 24 - 30 marca 2008

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



