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Ostatnie dni przyniosty stabilizacj e notowan zlotego w poréwnaniu do poprzednich tygodni, za sp rawa
skoordynowanej interwencji werbalnej w regionie w ce lu obrony walut oraz zapowiedzi wsparcia regionu pr zez
pozyczki Banku Swiatowego, EBOIR oraz EBI, ktére zniwelowaty m.in. ef ekt obni zki ratingu Ukrainy. Decyzja RPP o
obni zce stop procentowych nie miala wi  docznego wpltywu na ztotego. Komunikat Rady, projekc ja inflacji i PKB, jak
réwnie z wypowiedzi cztonkow RPP wskazaly na przestrze n do dalszego tagodzenia polityki pieni eznej. Z kolei na
szczycie w Patacu Prezydenckim pojawita si e szansa na uzyskanie kompromi su w kwestii wej $cia Polski do strefy
euro w 2014 r. Na krajowym rynku stopy procentowej doszlo do lekkiego spadku krzywej IRS oraz krotkiego konca
krzywej dtugu oraz ostabienia dtugoterminowych obli gacji. Na pocz atku tygodnia kluczowa dla rynku stopy mo  ze byé
prognoza inflacji Ministerstwa Finanséw za luty. Oc zekujemy lekkiego wzrostu dynamiki CPl w poréwnaniu do
stycznia podobnie jak rynek. Wa znym wska znikiem nastrojow na rynku diugu b  edzie aukcja obligacji. Indeks PMI
zasygnalizuje wg nas kontynuacj e spowolnienia gospodarczego w przemy sle. W kraju opublikowane zostan g takze
dane o PKB za IV kw. Wa zny z punktu widzenia sytuacji na rynkach finansowyc h w regionie mo ze by¢é szczyt unijny,
zaplanowany na weekend, na ktorym mog a byé poruszane kwestie rozwi gzan dla krajow borykaj acych sie z
problemami. Za granic a EBC zapewne obni zy stopy procentowe a w USA nast api kluczowa dla rynkéw publikacja
danych o zatrudnieniu poza rolnictwem.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)V?\.II-RA'I"TONSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (2 marca)

9:00 PL PMI I pkt 39,2 39,3 40,3

10:00 PL PKB IV kw. % rlr 29 4,8

11:00 PL Aukcja 300-500 min zt 26-tyg. i 0,7-1,0 ml d zt 52-tyg. bonéw skarbowych

9:58 EZ PMI — sektor przetworczy 1l pkt 33,6 - 34,4

11:00 EZ Wstepny HICP I % r/r 1,0 - 1,1

14:30 us Bazowy indeks PCE | % 0,1 - 0,0

16:00 us ISM sektor przetwérczy Il pkt 33,9 - 35,6

WTOREK (3 marca)

16:00 us Niezakonczone transakcje sprzedazy doméw | % -3,3 - 6,3
SRODA (4 marca)

11:00 PL Przetarg 1,5-2,5 mld zt obligacji OK0711i 1-2 mid zt PS0414

9:58 EZ PMI — sektor ustug Il pkt 38,9 - 42,2

14:15 us Raport ADP 1l tys. -610 - -52,2

16:00 us ISM — sektor ustug 1l pkt 41,0 - 42,9

CZWARTEK (5 marca)

11:00 EZ Zrewidowany PKB IV kw. % -1,2 - 0,6

13:00 GB Spotkanie Banku Anglii — decyzja I pkt 0,5 - 1,0

13:45 EZ Spotkanie EBC — decyzja 11l pkt 1,5 - 2,0

16:00 us Zamowienia w przemysle | min -3,0 - -3,9
PIATEK (6 marca)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Il tys. -640 - -598

14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 7,9 - 7,6

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Prognoza inflacji MinFin, PMI, aukcja obligacji, decyzja EBC
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= Jak zwykle na poczatku miesigca Ministerstwo Finansow
opublikuje swojg prognoze inflacji za luty. Naszym zdaniem po
styczniowym spadku inflacjj w lutym doszio do jej
nieznacznego odbicia do 3,2% r/r. Rynkowy konsensus
uksztattowat sie na takim samym poziomie.

= Publikowany na poczatku tygodnia indeks PMI dla
krajowego przemystu pokaze naszym zdaniem ponowny
spadek, cho¢ utrzyma sie powyzej rekordowo niskiego
poziomu z grudnia.

» Wg naszych szacunkéw PKB za IV kw. wzrést o 2,9% r/r,
przy wzroscie konsumpcji prywatnej o 5,4% r/r, inwestycji o
3,8% r/r i uiemnym wktadzie eksportu netto. Jednak naszym
zdaniem istnieje ryzyko, ze dynamika PKB w IV kw. jak i catym
roku 2008 moze by¢ mniejsza niz wg wstepnych danych.

» Przy stabilizacji zlotego sprzedaz papieréw skarbowych
Ministerstwa Finanséw moze by¢ utatwiona.

Miniony tydzien w gospodarce - RPP obnizyta stopy o 25 pb, mozliwy kompromis w kwestii euro

= RPP obnizyta stopy o 25 pb, referencyjna do poziomu 4%,
a mniejsza niz oczekiwali$my redukcja stop mogta wynikac¢ ze
stabszego zlotego. Naszym zdaniem kontynuacja obnizek jest
uzasadniona pogarszajacg Sie sytuacjg gospodarcza, ktéra
poprawia perspektywy inflacji (zostalo to potwierdzone przez
nowg projekcje CPI i PKB), nawet pomimo stabszego ztotego.
Spodziewamy sie, ze na kolejnych kilku posiedzeniach Rada
bedzie nadal obnizata stopy w skali 25 pb.

= Sprzedaz detaliczna za styczen wyraznie spowolnita
(nominalny wzrost o 1,3% r/r), cho¢ okazala sie nieco lepsza
od oczekiwan. Rowniez inne dane, bedace wskazowka na
temat popytu konsumpcyjnego, nie nhapawajg optymizmem.
Potwierdzit sie rekordowo silny wzrost bezrobocia w styczniu
(do 10,5%), a w lutym nastapito kolejne wyrazne pogorszenie
nastrojow konsumentéw, co wynika prawdopodobnie z
kontynuacji mocno negatywnych tendencji na rynku pracy.
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Projekcje w kolejnych  Raportach o inflacji

PKB Lut 08 Cze 08 Paz 08 Lut 09
2009 3,5-6,1 3,4-6,2 1,9-3,7 0,3-1,9
2010 3,6-6,9 3,8-6,8 2,7-45 1,2-3,3
2011 - 2,548
CPI Lut 08 Cze 08 Paz 08 Lut 09
2009 2,6-4,9 2,5-5,8 3,9-5,7 2,5-39
2010 2,1-48 0,1-5,7 1,9-4,5 0,5-3,2
2011 - -0,9-2,6

Uwaga: Wedtug projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg sie w
podanych przedziatach z prawdopodobienstwem wynoszacym 50%

= Projekcja NBP zaklada spadek dynamiki PKB w 2009r. do
1,1%, blisko naszych oczekiwan. Jestesmy jednak nieco
bardziej optymistyczni, jesli chodzi o lata 2010-2011 i
przewidujemy odbicie dynamiki PKB do odpowiednio 2,8% i
4,2%. Dynamika PKB wg projekcji bedzie nizsza niz
potencjalne tempo wzrostu, co przyczyni sie do zwiekszenia
luki popytowej w latach 2009- 2010. Projekcja zaktada wyzszy
od naszych oczekiwan (ok. 2,5%) srednioroczny poziom
inflacji w tym roku. Zaktadany spadek inflacji w 2010 i 2011
jest dosy¢ optymistyczny i jesli w oczach RPP wyda sie
wiarygodny, to bedzie przemawiat za obnizkami stép.

= Wedtug doniesien prasowych podczas spotkania w Patacu
Prezydenckim pojawita sie perspektywa wspdinej dla
wszystkich sit politycznych strategii wejscia do strefy euro (z
datg 1 stycznia 2014 r. po wejsciu do ERM2 na jesieni 2010 r.
bez referendum i po zmianach w konstytucji juz w tym roku).

Cytat tygodnia - Trzeba zakiada¢, ze stopy procentowe bedg obnizane

Andrzej Stawi nski, czionek RPP, Radio Pin, 26 lutego

Stopy procentowe dostosowuje sie do prognoz. Niestety musimy zaktadac,
Ze prognozy mogag sie jeszcze zmieni¢. Na razie trzeba tak zaktadac [ze
stopy proc. bedg obnizane] w jakiej$ perspektywie. Naturalng rzeczg w
trakcie silnej niestety i zapowiadajgcej sie na diugotrwatg dekoniunkture jest
tagodzenie polityki pienieznej po to, zeby gospodarka miata wigksze szanse
wrdci¢ za jaki$ czas na $ciezke potencjalnego wzrostu. Sama skala obnizki
jest mata w relacji do tego, co widzimy w prognozach, ze wzgledu na te
zaburzenia, trwajgcq nieustannie spekulacje na spadek kurséw krajow
wschodzgcych. Zmiany stop procentowych w tej sytuacji to nie jest
przyczyna do spekulacji na spadek kursu, tylko wytgcznie pretekst.

Maria Noga, cztonek RPP, Reuters, 25 lutego

Jestesmy wcigz w cyklu obnizek stép. Nie wykluczam jeszcze jednej
lub dwéch matych obnizek po 25 pb, miedzy innymi z powodu zlotego.
Ja wolatbym po dzisiejszej obnizce poczekac, ale jestem realistg.

Ton komentarzy czionkdéw Rady po decyzji o obnizce stop byt dosyé
golebi. ,Umiarkowany” A. Stawinski jest przekonany o potrzebie
dalszego tagodzenia polityki pienieznej, kiére bedzie odpowiedzig na
spowolnienie w gospodarce. Jego zdaniem obnizki stop nie sg powodem
do ostabiania sie zlotego, cho¢ sa przez niektérych graczy
wykorzystywane jako argument do spekulaciji. W zwigzku z tym wg prof.
Stawinskiego dynamika zdarzen na rynku walutowym wplywa na
mniejsza skale poszczegdinych obnizek stép. ,Jastrzebi” Marian Noga
sugeruje, ze znajdzie sie wiekszo$¢ do dalszej obnizki stép
procentowych na najblizszym posiedzeniu, cho¢ on wolatby poczekac na
kolejne dane. Zdaniem innego jastrzebia D. Filara nie nalezy obecnie
kreowa¢ nadmiernych oczekiwan na obnizki stép, gdyz mogloby to
przyczynic sie do dalszego ostabienia ztotego.
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Zloty si e stabilizuje po interwencji werbalnej w regionie

= Na poczatku tygodnia skoordynowana interwencja
werbalna bankéw centralnych  w regionie w regionie
przyczynita sie do umochienia walut regionu przy

jednoczesnym odreagowaniu euro do dolara. Ztoty stracit w
potowie tygodnia za sprawg obnizenia ratingu Ukrainy i
stabych danych z USA przy zyskujacym dolarze wobec euro.
Pod koniec tygodnia krajowy rynek walutowy nieco sie
ustabilizowat a wsparly go m.in. zapowiedzi pomocy dla
regionu przez instytucje miedzynarodowe.

= Podtrzymujemy zdanie, ze zloty moze zachowywaé sie
stabilniej niz dotychczas, wsparty przez interwencje stowne
banku centralnego i resortu finanséw, a w dalszym terminie
powinnismy zobaczy¢ stopniowy spadek kursu EURPLN w
strone 4,40. Jesli dosztoby do kolejnego wybuchu awersji do
ryzyka, nie wykluczamy nowych rekordéw stabosci ztotego.

Umocnienie na krétszym ko ncu krzywej dzi eki ziotemu

= Na rynku stopy procentowej doszto do spadku stop
rynkowych w pierwszej czesci tygodnia, co bylo powigzane z
umocnieniem zlotego. Rynek stopy nie zareagowat na dane o
sprzedazy i niewielki wptyw miata tez zgodna z konsensusem
decyzja RPP. W drugiej czesci tygodnia doszio do spadku
krzywej IRS i ostabienia na dlugim koncu krzywej obligaciji.

= Scenariusz obnizek stép wspierajg stabe dane gospodarcze
(w tym tygodniu PMI). W najblizszych dniach wazna dla rynku
moze by¢ prognoza inflacji MinFin i wyniki aukcji obligacii,
ktére pokazg mozliwosci resortu finanséw do finansowania
potrzeb pozyczkowych. Kluczowy bedzie jednak apetyt na
ryzyko na rynkach miedzynarodowych i nastawienie do
regionu oraz zachowanie sie ziotego. Przy stopniowym
odreagowaniu zlotego powinno doj$¢ do spadku stop

rynkowych.

Dolar wci gz zyskuje do euro

= Kurs EURUSD wahat sie w ciggu tygodnia w dosy¢ waskim
przedziale. Po umocnieniu euro do dolara na poczatku
tygodnia w kolejnych dniach dominowaty spadku kursu
EURUSD za sprawg pogarszajgcych sie nastrojow na swiecie
przy publikacji kolejnych stabych danych ze strefy euro, a
przede wszystkim Stanéw Zjednoczonych i informacji z S&P,
ze liczba obnizek ratingdbw w tym oku moze by¢ wieksza niz w
zeszlym. Te informacje czesciowo rownowazyt pozytywny
wplyw wypowiedzi Bena Bernanke o braku nacjonalizacji
bankéw w USA i optymistyczny ton wypowiedzi Baracka
Obamy. W ciaggu tygodnia kurs EURUSD spadt do 1,266.

= Oczekujemy, ze dolar pozostanie mocny a kurs EURUSD
bedzie oscylowat w poblizu obecnych pozioméw przez dlugi
czas za sprawa publikacji kolejnych stabych danych za granicg
oraz obnizkami stép przez EBC i Bank Anglii.

Niewielki wzrost rentowno  $ci

= Na bazowych rynkach diugu przez wieksza czes¢ tygodnia
trwalo ostabienie za sprawg utrzymujgcych sie obaw o rozmiar
tegorocznej podazy diugu (w minionym tygodniu znaczace
emisje obligacji w USA) przy stabilizacji na rynkach akgcji.
Jednak informacje z konca tygodnia o zakupie czesci udziatow
Citigroup przez USA zwiekszyly apetyt na bezpieczne aktywa
a bardzo duza rewizja w dét PKB w USA chwilowo wzmocnita
ruch wzrostowy cen obligacji. Rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bunddéw wzrosly w ciggu tygodnia do 2,96% i
3,04% z 2,77% i 3,03% w poprzedni pigtek.

= W tym tygodniu kluczowe dla bazowych rynkowych bedg
decyzja i komunikat EBC, indeksy aktywnosci w przemysle i
ustugach strefy euro i USA oraz dane o zatrudnieniu poza
rolnictwem w USA.
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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



