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23 lutego — 1 marca 2009

Raport NBP o korzy sciach i kosztach przyj ecia euro pokazat pozytywny bilans netto dla krajowe  go wzrostu
gospodarczego, cho € sugerowal, ze czas kryzysu nie jest dobrym okresem na wst  gpienie d o ERM2. Mimo to premier
podtrzymat ch e¢ wejscia do tego systemu kursowego nawet bez zmiany kons  tytucji, a szef klubu PO powiedziat, ze
rozmowy w tej kwestii tocz g sie juz z EBC. Podtrzymujemy opinie, ze wchodzenie do ERM2 bez zmian prawnych oraz
przy niepe wno sci odno snie niespetnienia kryteriow konwergencji wi  aze sie z bardzo du zym ryzykiem. Niemniej, ta
wiadomo $¢ wraz z wymian g srodkéw unijnych przez resort finanséw na rynku przy czynita si @ do odreagowania
zlotego z niemal rekordowo stabych poziomoéw osi agnietych w tym tygodniu w zwi azku ze spekulacj q inwestorow
przeciwko walutom regionu. Umocnienie zitotego pomog to odreagowa ¢ tez rynkowi stopy procentowej, gdy 2z
stabn acy ztoty wptywat na zmniejszanie oczekiwa nh co do kolejnych obni zek stop procentowych. Silne  wyhamowanie
wzrostu gospodarczego potwierdzity dane o produkcji przemystowej a pesymistyczne sygnaty ptyn g takze z raportu
0 koniunkturze GUS za luty. Te dane jak rownie z publikowane w tym tygodniu dane o sprzeda zy detalicznej b eda
czynnikami, ktére wptyn g na decyzj e RPP o kontynuacji cyklu obni  zek stép, tym razem w skali 50 pb. Widzimy ryzyko
mniejszej redukcji stop w zwi azku z ostabieniem ziotego w obliczu wypowiedzi czio nkéw RPP. Cho ¢ mediana
prognoz wskazuje na ruch o 25 pb, to jednak wg rynk  owego konse nsusu Rada powinna obni zy¢ stopy o 50 pb.
Wazna przestank g przy lutowej decyzji w sprawie stop mo ze okaza¢ sie nowa projekcja inflacji i PKB. Naszym
zdaniem, podobnie jak bezpo s$rednio po poprzednich decyzjach Rady reakcja kursu ztotego na obni zke stop b edzie
nieznaczna. O ile nie dojdzie do kolejnej fali awer sji do ryzyka zioty powinien si e ustabilizowa ¢ wsparty przez
mozliwe kolejne ruchy resortu finanséw na rynku waluto wym, pozytywny ton raportéw bankéw inwestycyjnych i
Banku Swiatowego nt. Polski oraz do niesieniach 0 mo zliwym wsparciu borykaj acych si e z problemami krajow strefy
euro. Stabilniejszy ztoty jak i decyzja RPP wspartyby tez spadek rynkowych stép procentowych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

ot KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (23 lutego)
11:00 PL Aukcja bon6w skarbowych 52-tyg. o warto  $ci 1,3-1,8 mid zt
WTOREK (24 lutego)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna | % rir 0,7 -0,3 6,6
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 10,5* 10,5 9,5
10:00 DE Indeks Ifo I pkt 83,2 - 83,0
15:00 us Raport Case/Shiller Xl % rlr -18,3 - -18,2
16:00 us Zaufanie konsumentéw Il pkt 37,0 - 37,7
SRODA (25 lutego)
PL Spotkanie RPP - decyzja % 4,00 3,75 4,25
16:00 us Sprzedaz domoéw 4,75 - 4,74
CZWARTEK (26 lutego)
11:00 EZ Indeks nastrojéw gospodarczych Il pkt 68,5 - 68,9
14:30 us Zamowienia na dobra trwate | % -2,4 - -3,0
16:00 us Sprzedaz nowych doméw | min 0,33 - 0,331
PIATEK (27 lutego)
11:00 EZ Finalny HICP I % r/r 1,1 - 1,6
14:30 us Wstepny PKB IV kw. % -4,9 - -3,8
15:45 us Chicago PMI 1] pkt 33,5 - 33,3
15:55 us Finalny Michigan I pkt 60,0 - 61,2

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters, * szacunek MPiPS
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sprzedaz detaliczna, RPP obnizy stopy
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$rednia rynkowa —— BZWBK

= Spowolnienie gospodarcze znajdzie odzwierciedlenie w
danych o sprzedazy detalicznej, ktérej dynamika w styczniu
spadta naszym zdaniem do -0,3% r/r z 6,6% r/r w grudniu
ub.r. Rynkowy konsensus wskazuje na lekki wzrost
sprzedazy w ujeciu rocznym. Spodziewamy sie takze wzrostu
stopy bezrobocia po styczniu do 10,5%, zgodnie z ostatnim
szacunkami ministerstwa pracy.

= Dane bedg kolejng z przestanek za obnizkg stép
procentowych na posiedzeniu RPP. Naszym zdaniem Rada
zredukuje stopy o 50 pb, cho¢ ruch moze byé mniejszy o ile
doszloby do gwaltownej przeceny zlotego. Wazne dla rynkéw
bedzie odniesienie sie Rady w komunikacie do kursu zlotego i
jego wplywu na polityke pieniezna. Istotng przestanka dla
decyzji moze by¢ nowa projekcja inflacji i PKB. Jestesmy
ciekawi czy i w jaki sposéb RPP odniesie sie do zapowiedzi
rzadu przystgpienia do ERM2 bez zmiany konstytucji.

Miniony tydzien w gospodarce - Staba produkcja, wyzszy PPI, mieszane wnioski raportu o euro

= Dynamiki ptac (8,1% r/r) i zatrudnienia (0,7% r/r) w
styczniu okazaly sie wyzsze od konsensusu (odpowiednio
4,8% i 0,4%). Z interpretacjq styczniowych statystyk z rynku
pracy wigzg sie pewne trudnosci, wynikajace z efektu
zmiany zbiorowosci firm zatrudniajacych powyzej 9 oséb
oraz wplywu zmiany stawek PIT od poczatku 2009 roku. Wg
nas, te dane wraz z niedawng informacjg o rekordowo
silnym wzroscie bezrobocia w styczniu nie zmieniajg oceny,
ze sytuacja na rynku pracy ulega silnemu pogorszeniu.

= Poczatek roku przyniést rekordowo silne zatamanie
produkcji w przemysle o 14,9% (konsensus: -11,5%, nasza
prognoza: -15,1%). Recesja za granicg nie odcisnela jeszcze
pietha na wynikach produkcji budowlanej, ktérej wzrost
przyspieszyt do 7,4% r/r (konsensus 0,6%, nasza prognoza:
-1,6%), ale mozna sie spodziewa¢, ze z pewnym
op6znieniem w tym sektorze nastgpi rowniez wyhamowanie.
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= Przyspieszenie wzrostu cen producentdw w styczniu (do
3% r/r; konsensus: 2,3%, nasza prognoza: 2,0%) wynikato
przede wszystkim z podwyzek cen energii. W sytuacji mocho
hamujacego popytu wplyw tego czynnika, jak réwniez
deprecjacji zlotego, na ceny konsumpcyjne bedzie ostabiany
przez obnizanie marz przez przedsiebiorcow.

= Raport NBP nt. przyjecia euro w Polsce wskazuje, ze w
dtugim okresie bilans korzysci i kosztow przyjecia euro jest
pozytywny. Zdaniem autoréw raportu wiekszos$¢ korzysci (ok.
7,5% do PKB) przypadnie na okres srednio i diugoterminowy,
a w kréotkim okresie bardziej beda odczuwalne koszty. Z
suplementu raportu, uwzgledniajacego wptyw globalnego
kryzysu na przyjecie euro, wynika, ze nie powinno ono
nastgpi¢ w 2009 r.. Prezes NBP S. Skrzypek powiedziat, ze
bilans korzysci i kosztéw przyjecia euro jest trudny do oceny
w czasach kryzysu.

Cytat tygodnia - Mniejsze tempo obnizek stdp ze wzgledu na zlotego

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP, PAP, 17 lutego

MysSle, ze proces obnizania stép procentowych powinien by¢ kontynuowany.
Nie oznacza to jednak, Ze kolejne obnizki muszg by¢ dokonywane w takim
samym tempie, jak dotychczas. W warunkach stabilnosci kursu ziotego
inflacja bytaby wyraznie nizsza, niz ta, ktérg odnotowalismy.

Marian Noga, cztonek RPP, PAP, 17 lutego

Jestesmy w cyklu obnizek, ale obnizki nie muszg sie odbywac co miesigc.
Nic by sie wielkiego nie stato, gdyby w lutym byta pauza. Ja bym tak zrobit.
Andrzej Stawi nski, cztonek RPP, ISB, 17 lutego

Spadek kursu walutowego tagodzit polityke pieniezng, a tym samym wplywat
na skale obnizek stop procentowych Gteboko$¢ recesji w gospodarce
Swiatowej kaze zaktadaé, ze polityka pieniezna moze by¢ nadal tagodzona,
ale dzisiaj trudno jest powiedziec, jaka bedzie w najblizszych miesigcach
skala i sekwencja zmian st6p procentowych.

Jastrzebi czionkowie Rady opowiedzieli sie w ostatnich wypowiedziach
za wstrzymaniem sie z obnizkami stop w lutym, co jest zwigzane m.in. w
ostabieniem zlotego. Dariusz Filar zasugerowat nawet, ze radykalne
obnizki stép procentowych dokonane przez RPP mogly przyczynié sie
do osfabienia zlotego przez wzrost oczekiwan co do tempa i docelowej
skali obnizek stép. Naszym zdaniem nie jest to poglad reprezentatywny
dla wiekszosci RPP. Jednak Andrzej Wojtyna powiedzial, ze Rada
bedzie rozwazata r6zne narzedzia wplywu na kurs zlotego, o ile jego
ostabienie bedzie stanowito ryzyko dla celu inflacyjnego. Andrzej
Stawinski réwniez dostrzega wplyw ziotego na tagodzenie polityki
pienieznej. Takze golebi czlonkowie Rady S. Owsiak i M. Pietrewicz
sugeruja, ze skala kolejnej obnizki stop moze byé mniejsza. Glosu nie
zabrat kluczowy dla decyzji o obnizce J. Czekaj.
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Ztoty odreagowat po zbli  zeniu do historycznych miniméw

= Pierwsza czes¢ tygodnia byta fatalna dla walut regionu,
ktére wyraznie tracity na warto$ci (EURPLN pokonat 4,70 i
wzrost blisko historycznego maksimum 4,93). Wplyw na
waluty regionu miaty m.in. negatywne oceny Moody’s i S&P
nt. bankéw w Europie Sr.—Wsch. i spadek euro do dolara. Po
interwencjach werbalnych przedstawicieli wiadz w regionie
(m.in. zapowiedz wej$cia do ERM2 przez Polske bez zmiany
konstytucji) oraz wymianie $rodkéw unijnych MinFin na rynku
doszio wyraznego odreagowania ziotego.

= W tym tygodniu zioty powinien by¢ stosunkowo stabilny. W
dalszym terminie, zloty bedzie stopniowo zyskiwa¢ w strone
4,40 do euro. Jesli doszioby do znaczacej fali spadku
apetytu na ryzyko kurs EURPLN moze podazy¢ w strone
5,0, a rynek moze przetestowa¢ determinacje rzadu do
obrony kursu oraz RPP do obnizek stop.

Stopy rynkowe ponownie w gor €

= Wbrew naszym oczekiwaniom stabe dane nie wplynely na
rynek stopy w minionym tygodniu i doszto do dalszego
wzrostu stép rynkowych. Przyczyng byt staby zioty, ktéry
wplyngl na ograniczenie oczekiwan rynku odnosnie skali
dalszego tagodzenia polityki pienieznej. W zwigzku z tym
wzrosly wyraznie stopy FRA, krzywa IRS i krzywa dtugu,
szczegOlnie na krotszym koncu (2-letnie obligacje blisko
6%), co doprowadzito do dalszego jej wyptaszczenia. Wraz z
odreagowaniem zlotego, doszto do korekty stop w dét.

= Gracze rynkowi mogg zachowywa¢ sie dosé
wstrzemiezliwie przed wynikiem posiedzenia RPP. Naszym
zdaniem po decyzji o obnizce stop oraz komunikacie, ktéry
bedzie sugerowat kontynuacje cyklu powinno dojs¢ do
spadku stop rynkowych. Rynek bedzie tez pod wplywem
zlotego, nastawienia do regionu i awersji do ryzyka.

Dolar znéw mocniej wobec euro

= Na kontynuacje aprecjacji dolara wobec euro wptyw miat
dalszy spadek apetytu na ryzyko, ktéremu towarzyszyly
spadki indekséw akcyjnych na $wiecie. Negatywny wplyw na
euro mialy oceny agencji ratingowych dotyczace bankéw
europejskich majacych ekspozycje na region Europy
Wschodniej i sugestie o mozliwych obnizkach ratingéw.
Komentarze niemieckiego ministra finanséw o wsparciu dla
krajéw strefy euro, ktére beda tego potrzebowaé pomogta
odreagowa¢ europejskiej walucie, jednak koniec tygodnia
przyniést ponowny wzrost awersji do ryzyka i spadek kursu
EURUSD do ok. 1,26.

= Oczekujemy, ze w tym tygodniu moze dojs¢ do stabilizacji
nastrojow oraz notowan rynkowych (bardzo mocny dolar,
niskie poziomy indekséw akcji). W kolejnych tygodniach
oczekujemy lekkiego odreagowania euro do 1,29.

Nieznaczne wahania na bazowych rynkach dtugu

= Wahania cen obligacji skarbowych w USA i w Niemczech
byly dosy¢ niewielkie. Poczatkowo doszto do wzrostow cen za
sprawg wzrostu apetytu na bezpieczne aktywa. Pdézniej
nastgpita korekta w zwigzku ze spadkiem awersji do ryzyka,
lekkim odreagowaniem na $wiatowych gietldach oraz
nasileniem sie obaw o podaz diugu (aukcje obligacji w strefie
euro; nowy plan Bialego Domu 275 mid $ wspierajacy
kredytobiorcow hipotecznych). Rentownosci obligacji 10-
letnich Treasuries i Bundéw spadty do 2,78% i 3,02%.

= Obawy 0 podaz obligacji beda wciaz ciazy¢ na cenach
papieréw dtugoterminowych. O ile nie dojdzie do wzrostu
awersji do ryzyka moze dojs¢ do wzrostdw rentownosci.
Wazne dane dla strefy euro obejmujg indeks Ifo i indeks
nastrojow a w USA poznamy dane z rynku nieruchomosci,
nastroje konsumentow i zrewidowane dane o PKB.
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa 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
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie 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

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



