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Rozszerzenie skali ilo sciowego fa godzenia polityki pieni eznej przez Fed tylko chwilowo pomogto rynkom, ktére po
namysle dostrzeglty w dziataniach ameryka nskiego banku mniej szans ni  z zagro zen, czego efektem byty m.in. ponowne
spadki na gietdach. W efekcie, po okresie umocnieni  a zlotego, w minionym tygodniu przyszedt czas na zapowiadan q
przez nas korekt e i realizacj @ zyskow. Nale zy sie liczy € z tym, ze w krétkim okresie zmienno $¢€ na rynku walutowym
acym ruchy kursu b eda nastroje na sSwiecie i aw ersja do ryzyka.

Jednak wci gz spodziewamy si e, ze zloty b edzie stopniowo zyskiwat na warto  $ci.

pozostanie du za, a gldwnym czynnikiem determinuj

Dane opublikowane w kraju w ub. tygodniu potwierdzi ty, ze wzrost gospodarczy ostro wyhamowat w ostatnich

miesi gcach, chocia z rbwnocze $nie dostarczyty kilku argu  mentéw jastrz ebiom z RPP (produkcja nieco powy zej prognoz,
mocny wzrost PPI). Naszym zdaniem argumentdéw za kon tynuacj q fagodzenia polityki pieni eznej wci az jest jednak
wystarczaj aco duzo, aby Rada zdecydowata si e w tym tygodniu na kolejn g obnizke stop proc entowych o 25 pb.
Publikowane dzie n przed decyzj @ RPP dane o sprzeda zy detalicznej powinny potwierdzi

konsumpcyjnego i wzrost bezrobocia, co réwnie

¢ wyrazne ostabienie
z bedzie wspiera ¢ decyzj e o obni zce.

Za granic q na pierwszym planie b eda dane z ameryka nskiego rynku nieruchomo  sci, niemiecki Ifo i wst epne wska zniki PMI
w strefie euro.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?V?\LAFBNSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (23 marca)
11:00 PL Aukcja 1,3-1,6 mid zt 26-tyg. bonéw skarbo  wych
15:00 us Sprzedaz domoéw 1l min 4,45 - 4,49
WTOREK (24 marca)

9:58 EZ Wstepny PMI w przetworstwie 11l pkt. 33,6 - 33,5

9:58 EZ Wstepny PMI w ustugach I pkt. 39,2 - 39,2

11:00 EZ Zaméwienia w przemysle | % rlr -28,9 - -22,3

14:00 PL Sprzeda z detaliczna 1l % rir -1,3 0,3 1,3

14:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego 1] % rlr 1 08 10,9 10,5

15:00 us Ceny domoéw | % rir - -8,7
SRODA (25 marca)

PL Posiedzenie RPP — decyzja % 3,75 3,75 4,00

10:00 DE Indeks Ifo 11l pkt. 82,2 - 82,6

13:30 us Zamowienia na dobra trwate Il % m/m -2,0 - -4,5

15:00 us Sprzedaz nowych doméw Il min 0,3 - 0,309

CZWARTEK (26 marca)

8:00 DE Indeks GfK Y pkt. 2,6 - 2,6

10:00 EZ Podaz pienigdza M3 1l % rir 5,6 - 59

13:30 us Nowi bezrobotni tyg. tys. 650,0 - 646,0

13:30 us Bazowy PCE IV kw. % 0,8 - 0,8

13:30 us Finalny PKB IV kw. % -6,5 - -6,2

13:30 us Deflator PKB 1V kw. % 0,5 - 0,5
PIATEK (27 marca)

13:30 us Bazowy PCE 1l % m/m 0,1 - 0,1

14:55 us Finalny indeks Michigan 11l pkt. 56,8 - 56,3

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters * konsensus sprzed publikacji danych o CPI
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejne stabe dane i decyzja RPP
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= Kluczowym wydarzeniem tygodnia na krajowym rynku
bedzie decyzja RPP. Po serii danych, ktore potwierdzity,
ze spowolnienie polskiej gospodarki na poczatku roku jest
powazne, po kolejnych redukcjach prognoz swiatowego
wzrostu PKB (m.in. przez MFW, Bank Swiatowy) i dalszym
tagodzeniu polityki pienieznej na $wiecie, spodziewamy
sie, ze Rada ponownie obnizy stopy o 25 pb (co jest
zgodne z konsensusem rynkowym).

= Obnizce powinny sprzyja¢ dane o sprzedazy detalicznej i
bezrobociu, publikowane dzien przed decyzjg Rady, ktére
potwierdzg wyrazne hamowanie popytu konsumpcyjnego
(mimo iz nasza prognoza jest powyzej sredniej rynkowej) i
pogarszajacq sie sytuacje na rynku pracy.

= Niewykluczone, ze RPP podejmie réwnoczesnie decyzje o
obnizce stopy rezerw obowigzkowych, co sugerowato
niedawno kilku cztonkow.

Miniony tydzien w gospodarce - Gospodarka stabnie w oczach

Tendencje na rynku pracy

= Dane z rynku pracy byly zgodne z oczekiwaniami rynku i
potwierdzity kontynuacje negatywnych tendencji. W lutym
po raz pierwszy od konca 2004 r. zanotowano spadek
zatrudnienia rok do roku w calym sektorze przedsiebiorstw
(-0,2% r/r). Tempo wzrostu ptac obnizyto sie wyraznie do
5,1% r/r. Pogorszenie sytuacji w firmach coraz wyrazniej
dotyka sektor gospodarstw domowych, co odbije sie na
dynamice konsumpcji w dalszej czesci roku.

= Spadek produkcji przemystu w lutym (-14,3% r/r) byt nieco
mniejszy od prognoz, jednak na tyle duzy, by potwierdzié¢
mocne hamowanie aktywnosci gospodarczej w | kw.,
gtownie za sprawg zatamania popytu zagranicznego (w
niektorych eksportujacych branzach spadek produkcji
siegnat 20-30% r/r). Jednoczesnie popyt krajowy réwniez
hamuje, co odzwierciedla m.in. spowolnienie wzrostu
produkcji w budownictwie do 1,2% r/r w lutym.
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= Dane o wynikach finansowych firm pokazaly gwaltowne
zatamanie w IV kw. 2008 i spadek zysku netto lekko ponizej
zera z ok. 20 mld zt jeszcze w 111 kw.

= Wzrost PPl w lutym znacznie przekroczyt oczekiwania,
przyspieszajac do 5,4% r/r (konsensus 3,4%). Wplyneto na
to kilka czynnikéw, m.in. wzrost cen surowcow wyrazonych
w ziotych, wzrost cen paliw, a takze wzrost cen
eksportowych na skutek deprecjacji ziotego. Efekty
ostabienia zlotego na ceny produkcji na rynku krajowym
beda wg nas ograniczone gtéwnie do cen surowcow i paliw,
natomiast przeniesienie impulsu kursowego na ceny
konsumentéw powinno byé mocno ostabione w warunkach
zatamania koniunktury.

= Inflacja bazowa po wylgczeniu cen energii i zywnosci
wyniosta 2,2% w styczniu i 2,4%w lutym.

Cytat tygodnia - Kurs nie powstrzyma obnizki

Andrzej Wojtyna, czlonek RPP, Rzeczpospolita, 18 ma  rca

Dopoki umocnienie ztotego nie bedzie wyrazniejsze, pole manewru z punktu
widzenia dalszych obnizek stop procentowych jest ograniczone. Ten zakres
waha sie miedzy pozostawieniem stop bez zmian a obnizkami o 0,25 pkt. proc.

Jan Czekaj, czlonek RPP, Reuters, 17 marca

Biorgc pod uwage zwlaszcza to, co sie dzieje w sferze realnej, wydaje mi sie,
ze pozostawanie w cyklu rozluzniania polityki monetarnej jest rozsgdnym
wyjéciem, co nie znaczy, ze na kazdym posiedzeniu bedzie podejmowana
decyzja o obnizZeniu stép. Jedli chodzi o najblizszg decyzje, to bedziemy jg
opierali na tym, co sie bedzie dzialo z produkcjg. Istotne dla decyzji Rady w
sprawie stop znaczenie bedzie miato to, co sie bedzie dziato z kursem.

Marian Noga, cztonek RPP, Gazeta Prawna, 16 marca

Jestesmy w cyklu obnizek. Z tego punktu widzenia obnizka w marcu oczywiscie
jest mozliwa. Natomiast (...) ja nie widze powodéw, by powiedzieé, Zze obnizka
musi nastgpi¢ w marcu.

Tuz przed tygodniowym embargiem na wypowiedzi czionkéw RPP,
poprzedzajacym jej comiesieczne posiedzenie, pojawito sie kilka
wypowiedzi cztonkéw Rady zwracajacych uwage, ze duzy wptyw na
najblizsza decyzje w sprawie stop procentowych bedzie miata
sytuacja na rynku walutowym. Minutes z posiedzenia w lutym
potwierdzity, ze byt to jeden z kluczowych czynnikéw réwniez w ub.
miesigcu. Z wypowiedzi A. Wojtyny wynika, ze gdyby umocnienie
zlotego przybralo na sile, Rada mogtaby rozwaza¢ mocniejszg
obnizke. Jednak ostatnie odreagowanie okazato sie nietrwate i kurs
wcigz jest podatny na wahania, cho¢ jest ponizej poziomu z konca
lutego. Wéwczas nie przeszkodzito to w obnizce stép o 25 pb i
naszym zdaniem tym razem bedzie podobnie, tym bardziej, ze
testowanie nowych rekordéw stabosci waluty przed posiedzeniem
RPP wydaje sie mato prawdopodobne.
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Kurs ztotego
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Falowanie i spadanie

= Na rynku walutowym mieliSmy do czynienia z hustawka
nastrojéw. Po dobrym poczatku tygodnia i pozytywnym
wplywie decyzji Fed na waluty w regionie, nastgpita mocna
korekta na fali realizacji zyskéw, zapowiadana przez nas w
ub. tygodniu. W efekcie kurs EURPLN wahat sie miedzy
4,42 w poniedzialek a 4,68 w pigtek w potudnie, po czym na
koniec tygodnia wrécit do 4,57.

= Amplituda wahan zlotego pozostanie wysoka, jednak
wcigz nam sie wydaje, ze powinna dominowa¢ tendencja
stopniowego umocnienia kursu. Poprawie nastrojow w
regionie w najblizszych dniach powinna sprzyjaé m.in.
decyzja UE o podwojeniu $rodkéw na walke z kryzysem w
krajach poza strefg euro.

Rentowno $ci nieznacznie wy zej

= Ostabienie zlotego w ub. tygodniu pociagneto za sobg
réwniez wzrost rentownosci obligacji na krajowym rynku
dlugu. W gére przesunely sie rowniez stawki IRS i FRA.
Pod koniec tygodnia nastapito odreagowanie, w wyniku
ktéorego prawie cate straty z poprzednich dni zostaly
odrobione.

= Do $rody rynek pieniezny i papieréw skarbowych bedzie
pograzony w oczekiwaniu na decyzje RPP. Spodziewana
przez nas redukcja stop o 25 pb i komunikat, ktéry pewnie
nie wykluczy dalszych obnizek, powinny by¢ pozytywne dla
krzywej. Rentownosci moga sie réwniez obnizy¢ jesli
nastapi oczekiwane przez nas umocnienie ztotego.

Dziatania Fed pogr azyty dolara

= Dolar bardzo mocno stracit na wartosci w minionym
tygodniu po ogloszeniu decyzji Fed, ktéra skionita
inwestorow do poszukiwania bardziej atrakcyjnych miejsc
do lokowania kapitatu. Najbardziej wobec dolara zyskaty
waluty krajéw produkujgacych surowce (m.in. korona
norweska), poniewaz ceny ropy naftowej, ztota i innych
surowcéw poszybowaty mocno w gore.

= W ostatnich dniach kurs EURUSD byt stosunkowo mato
wrazliwy na dane makroekonomiczne. Jednak publikacje
zaplanowane w tym tygodniu bedg dos¢ wazne dla
okreslenia perspektyw gospodarek USA i strefy euro (w
Europie Ifo, wstagpne PMI, w Stanach sprzedaz doméw).

... wywotlaly mocny spadek rentowno  $ci

= Po ogloszeniu przez amerykanski Fed decyzji o
rozszerzeniu skali planowanych wykupéw papieréw
skarbowych w ramach ilosciowego fagodzenia polityki
pienieznej, rentownosci obligacji w USA gwattownie spadty,
a za nimi podazyly papiery na rynku europejskim.

= Obawy o0 rozmiary podazy dugu w krajach wysoko
rozwinietych sga wcigz duze, co pozostanie czynnikiem
wywierajacym presje na rynki bazowe. Z drugiej strony,
swiadomos¢ tego ze Fed bedzie skupowat papiery ustawia
gorng granice dla wzrostu rentownosci. Dalsze ruchy bedg
mocno zalezaty od nastrojow na gietdach i awersji do
ryzyka, a dla nich kluczowe w tym tygodniu moga by¢ dane
0 sprzedazy doméw w USA i aktywnosci ekonomicznej w
USA i strefie euro.
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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



