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Pierwszy tydzie n marca nie przyniost informaciji, ktére zmienityby z asadniczo nasz g ocen e sytuacji ekon omicznej w
kraju i za granic g. Warto jednak odnotowa € zmiane w zachowaniu uczestnikéw rynkéw finansowych, ktérz y zaczeli
dostrzega ¢ réznice w sytuacji poszczegolnych krajow naszego regio nu, co znalazto odzwierciedlenie w reakcji
kurséw walutowych. Wptyn eta na to m.in. publikacja raportéw analitycznych i ar  tykutéw, podkre $lajacych relatywnie
dobr g ocen e Polski i Czech na tle innych krajow w regionie. Dan e nt. PKB w IV kw. 2008 r., ktére okazaty si € mnigj
wiecej zgodne z naszymi szacunkami, rownie  z potwierdzity relatywn g site naszej gospodarki — roczny wzrost PKB w
Polsce, mimo wyra znego spowolnienia, byt jednym z najwy zszych w UE, i jako jeden z nielicznych krajow w Unii
unikn elismy spadku PKB w uj eciu kwartalnym.

Najbli zsze dni uptyn g w oczekiwaniu na publik acje piatkowych danych o inflacji. Jak co roku wynik za lut y obarczony
jest wi eksza niepewno scia ze wzgledu na trudny do oszacowania efekt aktualizacji prze z GUS systemu wag w
koszyku CPI. Nasza prognoza, zgodna z konsensusem, p rzewiduje lekki wzrost infla cji do 3,2%, a Ministerstwo
Finanséw szacuje 3,4%. Rownie wa zne co dane b eda komentarze czionkéw RPP po ich publikacji. Warto jed nak
pamietaé, ze RPP przewidywata ostatnio mo zliwo$¢é wzrostu inflacji w najbli zszych miesi gcach, a mimo to w
dtuzszym horyzonci e spodziewala si e jej spadku poni zej celu. Dane nt. bilansu ptatniczego za stycze n zapewne nie
beda napawa € optymizmem, pokazuj ac mocny spadek obrotéw handlowych, w  $lad za hamuj acq produkcj g. Deficyt
obrotéw bie zacych powinien jednak pozosta ¢ na umiarkowa nym poziomie. Liczba kluczowych wydarze n za granic g
bedzie ograniczona (na pierwszym planie dane o sprzed azy detalicznej w USA i strefie euro oraz przemodwienia
szeféw Fed i EBC). Kredytobiorcéw zainteresuje zapew  ne réwnie z decyzja banku centralnego Szwajcarii.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (9 marca)
11:00 PL Aukcja 1,1-1,4 mid zt 26-tyg. i 1,5-1,8 ml d zt 52-tyg. bonéw skarbowych
WTOREK (10 marca)

11:00 EZ PPI I % r/r 0,6 - 1,8
15:00 us Zapasy hurtowe | % m/m -1,0 - -1,4

SRODA (11 marca)
11:00 PL Przetarg zamiany obligacji

CZWARTEK (12 marca)

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 639,0
13:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m -0,4 - 1,0
14:00 CH Spotkanie SNB — decyzja % 0,25 - 0,5

PIATEK (13 marca)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Il % rir -2,1 - -1,6
13:30 us Ceny importu Il % m/m -0,5 - -11
13:30 us Bilans handlowy I mid $ -38,2 - -39,93
14:00 PL CPI Lill % rlr 3,2 3,2 3,1
14:00 PL Bilans obrotéw bie zacych | mid € -1,32 -1,25 17,7
14:00 PL Poda z pieni gdza I % rir 17,0 16,6 -1,92
14:55 us Wstepny indeks Michigan 11 pkt. 55,0 - 56,3

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341
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Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Oczekiwanie na nowe dane

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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——CPI Ceny zywnosci —— Transport Uzytkowanie mieszkania

= Ten tydzien minie w oczekiwaniu na pigtkowe dane o CPI.
Nasz szacunek jest zgodny z konsensusem rynkowym na
poziomie 3,2% r/r, jednak rozpietos¢ prognoz jest niezwykle
duza (od 2,9% do 3,6%). Wg MF inflacja wzrosta w lutym do
3,4% r/r, za co odpowiedzialny byt duzy wzrost cen paliw i
energii. Niepewno$¢ co do wyniku zwieksza coroczna
zmiana struktury wag w koszyku CPI.

=Oprécz inflacji, w pigtek poznamy wyniki bilansu
ptatniczego za styczen, ktore zapewne pokazg dalszy
mocny spadek eksportu i importu w $lad za zatamaniem
produkcji. Nasza prognoza eksportu (-27,5% r/r) nalezy do
bardziej optymistycznych. Deficyt obrotow biezgcych
powinien pozosta¢ na poziomie ok. 5,5% PKB.

= Dane o podazy pienigdza bedg jak zwykle najmniej istotne
dla rynku. Tym bardziej, ze wzrost kredytow byt w lutym
wcigz zawyzany przez deprecjacje ziotego.

Miniony tydzien w gospodarce - Kolejne oznaki spowolnienia, stopy w Europie w dét

% Udziat sktadowych popytu we wzro $cie PKB
10,0

8,0

=Wzrost PKB w IV kw. 2008 r. okazal sie zblizony do
naszych szacunkéw opartych o wstepne dane o PKB za
caly rok i spowolnit do 2,9% z 4,8% w Il kw., przy wzroscie
inwestycji o 3,5% i konsumpcji prywatnej o 5,2% rir.
Wyraznie gorsza od oczekiwan okazata sie kontrybucja
eksportu netto, ktéra pomniejszyta wzrost PKB w IV kw. o
0,9 pkt. proc. Ogélnie, dane nie zmienity naszych prognoz
dot. wzrostu PKB w 2009 roku, dla ktérych istotniejsze bedg
nadchodzace wskazniki makro z kolejnych miesiecy br.

= Wskaznik PMI dla krajowego przemystu w lutym byt nieco
lepszy od prognoz i nieoczekiwanie wzrost do 40,8 pkt z
40,3 pkt w styczniu. Niemniej jednak, indeks pozostaje
wyraznie ponizej 50 pkt, wskazujgc na dalsze pogarszanie
sie aktywnosci w sektorze wytwérczym, w nieco tylko
wolniejszym tempie.

6,0
4,0
2,0
0,0\\\\.\\\‘ T
o o ! [ "I [To R Ts)
e _° S (=} (=} S
20872 2 2 2Nz 22
A40- Spozy cie indywidualne mmmm Spozy cie zbiorowe Nakfady inwestycyjne
Zmiana zapasow mm Eksport netio ——PKB
% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granic  q
7,0
6,0
5,0 1 ,—'
A
4,0
3,0
2,0 -
1,0 4 ]
 I—
0,0 +—rr T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
8 88 888 88555858 38338383828
7323873285328 %z:248%
——— Stopa referencyjna NBP EBC Fed BoE SNB

=Zgodnie z oczekiwaniami Europejski Bank Centralny
obnizyt stopy procentowe o 50 pb do 1,5%. Bank Anglii
réwniez dokonat obnizki o 50 pb, do poziomu 0,5%. Chociaz
w obu wypadkach stopy procentowe znalazty sie na
najnizszym poziomie w historii, spodziewamy sie, ze to nie
koniec tagodzenia polityki pienieznej w Europie. W strefie
euro stopa repo moze spas¢ do 1% w Il kw. Nie mozna
réwniez wykluczyé¢ dalszych obnizek w WIk. Brytanii. W tym
tygodniu decyzje w sprawie stop podejmie Bank Szwajcarii
(konsensus rynkowy przewiduje obnizke o 25 pb).

= Stopa bezrobocia w USA wzrosta w lutym do 8,1%,
najwyzszego poziomu od ponad 25 lat, zatrudnienie poza
rolnictwem spadio o 651 tys., a dane o zatrudnieniu za
poprzednie miesigce mocno zrewidowano w dét. Mimo
pozytywnej reakcji gield w USA, dane pokazujg, ze stan
amerykanskiej gospodarka wcigz jest daleki od poprawy.

Cytat tygodnia - Co dalej ze stopami?

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP, Reuters, 5 marca

Moim zdaniem potrzebna jest jedna lub dwie wyrazniejsze obnizki i
przyjecie, ze stabilizujemy te stope na tym poziomie — co$ w rodzaju
dawnego neutralnego nastawienia w polityce pienieznej. Obnizki te
powinny by¢ szybkie i skoncentrowane w czasie.

Jan Czekaj, cztonek RPP, TVN CNBC, 5 marca

Na pewno, jezeli bysmy obnizali stopy procentowe, to nie bedzie to juz
75 pb, jak to byto w grudniu i w styczniu. (...) biorgc pod uwage to, co
dzieje sie dzisiaj w gospodarce, mozemy stwierdzi¢, ze obnizki stop
procentowych sg prawdopodobne na poziomie 25-50 pb.

Dariusz Filar cztonek RPP, Rzeczpospolita, 5 marca

Ruchy gtéwng stopg nie sg obecnie najwazniejsze dla gospodarki. Sg
moZliwe dwa dziatania, blisko ze sobg powigzane. (...) mozna by
réwnoczesnie obnizac stope rezerwy obowigzkowej i stope depozytowa.

Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli RPP wskazuja, ze opinie
cztonkéw Rady nt. kolejnych decyzji w sprawie stép procentowych
sg mocno podzielone. Spodziewamy sie, ze podobnie jak w lutym,
dane makroekonomiczne, ktére pojawig sie przed marcowym
posiedzeniem RPP beda na tyle niekorzystne, ze przesadzg o
kolejnej obnizce, chociaz jej skala bedzie zapewne ponownie
kompromisem pomiedzy zwolennikami bardziej i mniej ostroznych
dziatan. Mozliwe, ze wynik gtosowania ponownie bedzie 5:5,
podobnie jak kilka razy w ostatnich miesigcach. Niewykluczone, ze
oprécz redukcji stopy referencyjnej (ale nie zamiast, jak sugerowat
D. Filar), Rada zdecyduje sie na obnizke rezerw obowigzkowych
i/lub wiekszg skale ciecia stopy depozytowej, starajac sie pobudzi¢
banki do aktywnosci kredytowej.
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Monitor rynku

Kurs ztotego Wabhania nastrojow na rynku walutowym

390 1 [ 490w Kurs zlotego w ciggu tygodnia wahat sie w niezbyt szerokim,
jak na ostatnie czasy, przedziale. Negatywne informacje z
3,70 - 4,70 . ! -
zagranicy (rozczarowanie wynikiem szczytu UE, rosnace
350 1 L 450 obawy o skale recesji, zte wyniki finansowe spétek, obnizenie
ratingu Wegier) ostabialy walute. Z drugiej strony, inwestorzy
3,30 430 zaczeli roznicowa¢ waluty w regionie, co w $rodku tygodnia
pomogto ztotemu odrobi¢ czes¢ strat. Po poprawie nastrojow
3,10 4 r 410w pigtek po potudniu, tydzien zamknat sie tylko nieznacznie
stabiej (0,4%) wobec poprzedniego piatku.
290 7 P390 . Podtrzymujemy zdanie, ze zloty moze zachowywaé sie

stabilniej niz dotychczas, a w dalszym terminie powinnismy

2,70 ; ; — ; ; ; ; ; ; ; ; 3,70 : h
2 2 %2 2 % % % % % 33 3 35 & zobaczy¢ stopniowy spadek kursu EURPLN w strone 4,40.
W N e g N 2 e g g ° 2 K 8 o Jednak czynniki zewnetrzne pozostajg pierwszoplanowe i w
—_USD(ewao§) ——EUR (prawa o) przypadku kolejnego wybuchu awersji do ryzyka, nie
wykluczamy nowych rekordéw stabosci zlotego.
% Krzywa rentowno sci Rentowno sciw gor ¢

6,40 7 = Rentownosci polskich obligacji wzrosty na poczatku
6,20 - tygodnia m.in. na fali awersji do ryzyka (rewizja ratingu
6,00 - Wegier) i po wysokiej prognozie inflacji Min. Finanséw. Po
5,80 przejsciowym umocnieniu w $rodku tygodnia w slad za
5,60 | zlotym, w piatek cata krzywa rentownosci ponownie poszia
5.40 - w goére przy pogarszajacych sie nastrojach i obawach o
520 1 deficyt budzetowy. Stopy rynku pienieznego, FRA i IRS
5,00 1 obnizyly sie lekko w ciggu tygodnia, cho¢ piatek przyniost
280 4 czesciowe cofniecie tego ruchu.

4:60 | = Przez wiekszg czes$¢ tego tygodnia rynek diugu powinien
240 pozostawa¢ stabilny, przy ograniczonej aktywnosci,
4’20 oczekujac na piagtkowg publikacie danych o inflacji.

) 5 3 . s 6 ; 8 5 10 Podobnie jak w przypadku rynku walutowego, notowania

0 L ) = :
71109 06-mar-09 aw MOQ4 sie jednak wahac pod wptywem nastrojow za granica.
Kurs euro do dolara Dolar zyskuje na awersji do ryzyka
= Kurs dolara wobec euro podlegal do$¢ znacznym
148 1 wahaniom. Przez wiekszg czesé tygodnia dominowata

tendencja do spadku EURUSD (chwilami ponizej 1,25), na
1,43 co wplyw miata gtdwnie wysoka awersja do ryzyka i
poszukiwanie bezpieczenstwa przez miedzynarodowy
138 1 kapitat. Jednak w piatek po publikacji danych o zatrudnieniu
w USA nastgpito wyrazne umocnienie euro i powrét
133 4 EURUSD powyzej 1,27.
' = W tym tygodniu pojawi sie niewiele danych w USA i
strefie euro kluczowych dla gtéwnych rynkéw walutowych.
1,28 Y . S T :
Warto zwréci¢ uwage na wypowiedzi przedstawicieli EBC i

szefa Fed Bena Bernanke. Publikowany w czwartek
123 miesieczny biuletyn EBC nie powinien wnie$é zbyt wiele
nowego w stosunku do ostatniej konferencji EBC.
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% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb Rynki dtugu za granic g mniej wi ecej stabilnie
3,60 7 ro = Mimo wysokiej niepewnosci na rynkach
3,40 1 - -10  miedzynarodowych, gtebokich spadkéw cen akcji (nowe
220 | L 20 dno bessy w USA, m.in. po ostrzezeniu o mozliwosci
' | 5o bankructwa GM oraz wzroscie obaw o sektor finansowy),
3,00 1 o OreZ obnizek stop w Europie, rentownosci obligacji na
280 ™ rynkach bazowych pozostawaty mniej wiecej stabilne.
260 | T-50 Wplyw na to mialy m.in. utrzymujace sie od diuzszego
' F-60 czasu obawy o znaczng podaz diugu.
240 7 L .70 = W tym tygodniu istotne dla bazowych rynkéw dtugu moga
2,20 | g0 by¢ dane o popycie konsumentéw w USA i strefie euro, a
200 VA % tak_ze wyp_owiedzi przedstawiqieli_ bankéy_v centralnych.
2 2 2 2 2 8 5 B B 5 33335 & Duza poda_lz na_prze_targach bonovx_/ i obligacji skarbowych w
8 0 o020 g 82 @ g © 28 K ¢ USA bedzie wcigz cigzy¢ nad rynkiem.
—— 10L Bund (lewa 0$) 10L UST (lewa 0$) Spread (prawa o$)
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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



