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W minionym tygodniu zgodnie z naszymi oczekiwaniami sytuacja na rynkach finansowych byta do  $¢€ stabilna. Wynik
posiedzenia RPP oraz wnioski z nowej projekcji NBP dla inflacji i PKB nie zmienity oczekiwa n dotycz acych perspektyw
krajowej polityki pieni eznej. Przed posiedzeniem Rady poznali $my krajowe dane o sprzeda zy detalicznej za stycze n, ktére
okazaly si e rozczarowaniem, pokazuj ac wyraznie silniejsze od oczekiwanego spowolnienie nominal nego wzrostu do
2,5% r/r z 7,2% w grudniu. Przy ocenie tych danych  trzeba jednak pami eta¢, ze podobnie jak w przypadku wielu innych
wskaznikbw za stycze n mielisSmy do czynienia z dziataniem przej $ciowych, statystycznych czynnikéw. Najnowsze
wskazniki nastrojow konsumentéw za luty wg GUS i Ipsos s ugeruj g kontynuacj e obserwowanej wcze $niej poprawy. Z
ocen g rzeczywistych tendencji w zakresie popytu konsumpc yjnego trzeba zaczeka € na dane za kolejne miesi ace. Wiecej
Swiatta na proces o zywienia polskiej gospodarki rzuc g publikowane w tym tygodniu dane o PKB za IV kw. 20 09 oraz PMI
za luty. Kluczowe dla polskiego rynku finansowego b edq jednak zmiany nastrojow na  swiatowych rynkach, dla  ktérych
istotnymi czynnikami w tym tygodniu b eda wskazniki aktywno $ci ze strefy euro i USA, posiedzenie EBC  (w tym nowe
prognozy banku) i dane z rynku pracy w USA. Wa  zna mo ze by¢ tez decyzja Banku Australii we wtorek.

Kalendarz wydarzen i publikacji

&Z@i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Vi]l-ip'l‘:rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (1 marca)

09:00 PL PMI Il pkt. 51,5 51,9 51,0

09:58 EZ PMI - sektor przetworczy 1l pkt. 54,1 - 52,4

11:00 PL Przetarg 52-tygodniowych bonéw skarbowych o warto $ci 0,7-1,0 mid zt

14:30 us Dochody/wydatki osobiste | % 0,4/0,4 - 0,4/0,2

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

16:00 us ISM - sektor przetworczy 1l pkt. 57,5 - 58,4

WTOREK (2 marca)

10:00 PL PKB 1V kw. % rlr 3,0 3,1 1,7

11:00 EZ Wstepny HICP 1l % rlr 1,0 - 1,0

11:00 EZ PPI | % rlr -1,1 - -2,9
SRODA (3 marca)

11:00 PL Przetarg zamiany obligacji

9:58 EZ PMI - sektor ustug 1l pkt. 52,0 - 52,5

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % rir -1,6 - -1,6

14:15 uUsS Raport ADP 1l tys. -10,0 - -22,0

16:00 us ISM - sektor ustug 1l pkt. 51,0 - 50,5

CZWARTEK (4 marca)

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

13:00 GB Decyzja Banku Anglii - % 0,5 - 0,5

13:45 EZ Decyzja EBC - % 1,0 1,0 1,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 469,0 - 496,0

16:00 us Zamowienia w przemysle | % 1,5 - 1,0

16:00 us Niezakonczone transakcje sprzedazy doméw | % 1,0 - 1,0
PIATEK (5 marca)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Il tys. -30,0 - -20,0

14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 9,8% - 9,7%

Zrédto: BZ WBK, Dow Jones, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341

Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333

Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - PKB, PMI, prognoza inflacji, posiedzenie EBC i dane za granicg

Wska zniki aktywno $ci w przetworstwie
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= Na podstawie wstepnych danych za caly 2009 r. oraz
zaktadajac brak rewizji w danych za I-lll kw. szacujemy, ze
roczny wzrost PKB w samym IV kw. wyniést 3,1% przy
spowolnieniu wzrostu spozycia indywidualnego do 2,0% z
2,2 oraz wzroscie nakladow inwestycyjnych o 1,5% po
spadku w takiej samej skali kwartat wczesniej. Trzeba
jednak pamieta¢ o mozliwosci rewizji wzrostu PKB i/lub
jego struktury za poprzednie kwartaty 2009.

= Cenng wskazéwka co do najnowszych tendencji w
polskim przemys$le bedzie Iutowy PMI, ktéry naszym
zdaniem pokaze odbicie po dosé¢ znacznym spadku w
styczniu. Sugeruje to wyrazna poprawa PMI dla strefy euro.

= W poniedzialek poznamy szacunek MinFin dla inflacji w
lutym. My szacujemy spadek do 3,0% r/r z 3,6% w styczniu.
= Za granica wazne bedg wskazniki aktywnosci,
posiedzenie EBC oraz dane z rynku pracy w USA.

Ostatni tydzien w gospodarce - Spokojny poczatek kadencji nowej RPP

Projekcja lutowa PKB na tle projekcji pa  zdziernikowej
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= RPP spotkata sie po raz pierwszy w nowym skladzie i
zgodnie z oczekiwaniami nie zmienita stép procentowych i
nieformalnego neutralnego nastawienia.

= Wypowiedzi czlonkéw Rady w czasie konferencji
prasowej i pdzniej, nawet tych, ktérzy zaliczani sg przez
rynek do grona jastrzebi (Andrzej Bratkowski, Anna
Zielinska-Glebocka) sugerowaly, ze neutralne nastawienie
jest obecnie uzasadnione, a zmiany w polityce pienieznej
raczej nie nastgpig w najblizszym czasie.

= Biorgc pod uwage komunikat Rady oraz wnioski ptynace
z konferencji prasowej nie zmieniamy naszych prognoz
odnosnie  polityki  pienieznej.  Zaktadamy  zmiane
nastawienia mniej wiecej w potowie roku i pierwsza
podwyzke w pazdzierniku. Stosunkowo niski poziom inflacji
w tym roku (zaktadany zaréwno przez nas, jak i NBP) nie
powinien skfania¢ do szybszych decyzji.

Projekcja lutowa CPI na tle projekcji pa  zdziernikowej
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= W oczekiwaniach co do decyzji RPP utwierdza nas nowa
projekcja NBP dla CPI i PKB, ktora pokazata wzrost inflacji
wyraznie powyzej celu dopiero w 2012 r. i niskie tempo
wzrostu PKB w catym horyzoncie projekciji.

= Jesli chodzi o projekcje PKB, raport zwraca uwage na
zmiane struktury wzrostu gospodarczego w Polsce w
najblizszych latach — przyspieszenie popytu krajowego
(delikatne konsumpcji i wyrazniejsze inwestycji) oraz
neutralny lub negatywny wptyw eksportu netto. Zaktadamy
podobng zmiane, ale w wiekszej skali, oraz wyzsze tempo
wzrostu PKB. Wedtug NBP ryzyka dla projekcji PKB i CPI
sq zréwnowazone. Z jednej strony ryzykiem dla inflacji
moga by¢ wyzsze ceny energii i zywnosci. Z drugiej strony,
do nizszej sciezki inflacji (i PKB) niz wskazuje projekcja
centralna moze prowadzi¢ umocnienie ztotego. Wedtug nas
ten drugi czynnik jest istotniejszy i bardziej prawdopodobny.

Cytat tygodnia - Za wczesnie na zmiane nastawienia

Elzbieta Chojna-Duch, cztonek RPP, TVN CNBC, PAP, 24| |

[Co do poziomu stép] byt konsensus, nie byto zadnych watpliwosci,
natomiast byly co do wskazania przysziego nastawienia, ale
zdecydowalismy, Ze nie bedzie zmiany komunikatu.

Anna Zieli hska-Gtebocka, cztonek RPP, PAP, 25 1|

Jest jeszcze za wczesnie, zeby zmieniac¢ nieformalne nastawienie.
W najblizszych tygodniach nalezy pilnie obserwowac¢ wszelkie
ryzyka. Moze sie okazac, ze ktéres z nich sie zmaterializujg i wtedy
Rada bedzie zmuszona do przeanalizowania swojego stanowiska i
do zmiany nastawienia. Wydaje mi sie, ze w | p6troczu nie powinno
nic takiego sie wydarzyc. (...)Kolejha projekcja jest w czerwcu. Do
tej pory, przy zalozeniu, ze nie wydarzy sie nic nieoczekiwanego,
nieformalne neutralne nastawienie mogtoby zostac utrzymane.

Choc Elzbieta Chojna-Duch powiedziata w TVN CNBC, ze w Radzie
byly pewne watpliwosci co do utrzymania neutralnego nastawienia
w lutym, to byly one zapewne tylko ze strony ekstremalnych
jastrzebi. Zdaniem Elzbiety Chojnej-Duch kwestia podwyzek stop to
perspektywa srednioterminowa i sygnalizowanie ich juz teraz bytoby
przedwczesne. Co wazne, nawet zdaniem jastrzebiej (jak sama sie
okresla) Anny Zielinskiej-Glebockiej, zmiana nastawienia na
restrykcyjne raczej nie powinna mie¢ miejsca do czerwcowego
posiedzenia RPP. Do tego nalezy doda¢ fakt, ze z ostatnich
wypowiedzi prezesa NBP wynika, iz jest on dos¢ sceptyczny co do
sity i trwatosci ozywienia za granica, co powinno zmniejsza¢ jego
sktonnos¢ do szybkiej zmiany nieformalnego nastawienia RPP.



B w=xx | Bank Zachodni WBK
Tygodnik ekonomiczny 1 - 7 marca 2010

Monitor rynku

Kurs ztotego Ztoty w trendzie bocznym

3,00 1 r430 = Wahania kursu zlotego w minionym tygodniu byly
205 | | 425 ponownie ograniczone i EURPLN pozostawat w poblizu
’ ' 4,00. Sprzyjat temu ograniczony zakres zmian na
2,90 A -420 globalnych rynkach akcji i relatywnie niewielkie wahania

EURUSD. W ciggu tygodnia zioty radzit sobie lepiej niz
2851 4% inne waluty w regionie, zyskujac do euro 0,4% wobec
2,80 410 aprecjacji forinta 0 0,3% i deprecjacji korony o 0,8%.

= W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie wymowa
2757 405 danych makro z zagranicy oraz zwigzane z tym oraz z
270 1 L 400 Wwynikiem posiedzenia EBC zachowanie kursu EURUSD.

Sadzimy, ze ton danych bedzie tacznie lekko pozytywny, a

285 T L L L L L L L L%5 EURUSD moze odbi¢ nieco w gorg, co umozliwitoby
~ 585 5585 27 5 % 50 3 3 g pokonanie przez EURPLN strefy wsparcia 3.95-3,96.
- -« - " Nastepnym istotnym celem bytoby 3,90, ale naszym
——USD (lewa0§)  ——EUR (prawa 0$) zdaniem nie zostanie on osiggniety w tym tygodniu.
% Krzywa rentowno &ci Krajowa krzywa rentowno $ci w dét
610 = Utrzymujaca sie duza ptynnosé krajowych bankéw oraz
5,90 - spokojny przebieg notowan ztotego przy pewnej stabilizacji
5,70 4 poziomu apetytu na ryzyko na $wiatowych rynkach
gig sprzyjaty spadkowi rentownosci krajowych obligacji. Na
510 4 koniec tygodnia 10-letnie rentownosci spadly ponizej
490 poziomu 6,0%. Jednoczesnie, stabilny ztoty, a takze
470 4 potwierdzenie przez wynik posiedzenia RPP oraz wnioski z
4,50 4 nowych projekcji NBP dla inflacji i PKB, ze raczej nie
j?g bedzie szybkich podwyzek stop procentowych w Polsce
390 - prze_+ozyl_y sie na StEibIlIZfiCjQ stawek IRS. Tym samym,
370 obnizyt sie poziom spreadow asset swap.
3,50 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ = Spodziewamy sie, ze w tym tygodniu przy poprawie
0 L 2 3 4 5 6 T8 9 10 nastrojow na $wiecie i aprecjacji ztotego krajowy rynek dtugu
—e— 19-lut-10 —e— 26-lut-10 lata -
umocni sie.
Kurs euro do dolara Zahamowanie spadku EURUSD
1,52 7 * Notowania EURUSD przebiegaly w dos¢ waskim

1,50 przedziale 1,345-1,36 w rytm zmian natezenia obaw rynku o
148 fiskalng kondycje Grecji oraz oczekiwan co do relatywnej
kondycji gospodarek USA i strefy euro pod wptywem nowych
146 1 danych. W kierunku zahamowania spadku EURUSD dziataly
1,44 zapewniania szefa Fed przed Kongresem, ze stopy
142 1 procentowe w USA pozostang na diuzej bez zmian.
140 = Z punktu widzenia analizy technicznej coraz bardziej
’ prawdopodobna wydaje sie korekta EURUSD w goére.
1,38 1 Spodziewana przez nas pozytywna wymowa danych makro
1,36 - za granicg (pod warunkiem, ze nie bedzie wyraznie mniej

pozytywna dla strefy euro niz USA) powinna by¢ impulsem
do takiej korekty. Czynnikiem niepewnosci jest posiedzenie

2 22 28 % % % % & 3 3 3 3
&8 ¥ 2 2 g - © e g g ©° € 2 & EBC i sugeste co do tempa wycofywania sie z
nadzwyczajnie ztagodzonej polityki pienieznej.
% 10y Bunds & Treasuries and spread bp Wyrazne umochienie bazowych rynkéw dtugu
3,90 - 140 = Bazowe rynki dlugu umocnily sie w ciggu ostatniego
380 | 130 tygodnia z powodu wzrostu zainteresowania inwestorow
270 | L 110 najbezpieczniejszymi papierami diuznymi USA i Niemiec po
’ - 100  nasileniu obaw o kolejng redukcje ratingébw Grecji (cho¢ w
3,60 I gg skali tygodnia nie miato to widocznego wptywu na EURUSD i
3,50 L70  rynki akcji). Pozytywny wplyw na bazowe rynki diugu mialy
340 gg tez zapewnienia Bena Bernanke przed Kongresem o
230 | | 40 Utrzymaniu stop procentowych w USA bez zmian na dluzszy
’ -30  czas. Na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich Treasuries i
3,20 i fg Bundéw wynosily odpowiednio 3,62% i 3,11% wobec 3,79%
3,10 S e e e 0 i 3,28% tydzien wczesniej.
k 5855 5857 7 7 g g 5 2 > & * Przy zakladanym przez nas na ten tydzien pewnym
- Spr‘;a g (r‘:s) 10y Bund (hg) 10y UST (1) wzrosécie apetytu na ryzyko, na bazowych rynkach dtugu

powinno dojs$¢ do korekty umocnienia z minionego tygodnia.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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



