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W minionym tygodniu doszto do poprawy nastrojéw na swiatowych rynkach, do czego przyczynito si e zmniejszenie obaw
0 sytuacj e fiskaln @ w Grecji po tym jak uchwalita ona dodatkowy pakiet 0szcz edno sciowy oraz w re akcji na lepsze od
oczekiwa n dane z ameryka nskiego rynku pracy. Ponadto ton komentarzy prezesa EBC zasugerowat, ze stopy procentowe
nie zostan g predko podwy zszone, a naszym zdaniem taka decyzja mo ze zosta¢ odio zona nawet do 2011 r. W zupenie
innym tonie u trzymane byly wypowiedzi czionkéw polskiej RPP, szc  zegdlnie prezesa NBP, ktory nie byt dotychczas
uwazany za osob e sklonn g do szybkich podwy zek stop. By ¢ moze jastrz ebi ton Rady wynika z ch eci uzyskania
Lantyinflacyjne]” reputacji. Nie zmieniamy jednak z dania, ze do podwy zek stép powinno doj $¢ pod koniec roku. Obok
lepszych nastrojow na swiecie to komentarze czionkdw RPP mialy kluczowy wp  tyw na krajowy rynek w tym tygodniu i
przyczynity si e do silnej aprecjaciji ztotego (EURPLN poni  zej 3,88 — najni zej do 15 miesi ecy) oraz wzrostu stop rynkowych,
szczegOlnie na krotkim ko ncu. Dane o PKB za IV kw. nie zaskoczyly, z kolei in deks PMI za luty byt pozytywn a
niespodziank a, wptywaj ac korzystnie na ocen e perspektyw sektora przemystowego.

W tym tygodniu rozpocznie si e pierwsze dane z krajowej gospodarki za kolejny mie  siac, ktére powinny pokaza ¢ obni zenie
deficytu obrotéw bie zacych za spraw g poprawy bilansu handlowego oraz dalszy spadek dyna  miki poda zy pieni adza.
Oczekujemy, ze choé pocz atek tygodnia mo ze byé pod wptywe m dobrych danych o zatrudnieniu w USA to dalsze dni
mog q doprowadzi € do korekty na rynku walutowym i realizacji zyskow, czemu mog g sprzyja € oczekiwania na stabe dane
dotycz gce zachowa n ameryka nskich konsumentéw publikowane pod koniec tygodnia. Ewentualne d alsze jastrz ebie
komentarze z RPP i stabszy ztoty mogtyby negatywnie wptyn @€ na rynek stopy.

Kalendarz wydarzen i publikacji

ot KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (8 marca)

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

12:00 DE Produkcja przemystowa I % m/m 1,0 - -2,6
SRODA (10 marca)

8:00 DE Eksport % m/m 0,8 - 3,0

11:00 GB Produkcja przemystowa % rir -3,0 - -5,6

11:00 PL Przetarg obligacji 2-letnich OK0712

16:00 us Zapasy hurtowe % 0,2 - -0,8

CZWARTEK (11 marca)

14:00 CH Spotkanie SNB — decyzja % 0,25 - 0,25

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych | tys. 454 - 469

14:30 us Bilans handlowy | mid $ -41 - -40,18
PIATEK (12 marca)

11:00 EZ Produkcja przemystu | % rir -1,9 - -5,0

14:00 PL Poda z pieni gdza Il % rir 5,6 5,6 6,2

14:00 PL Bilans obrotéw bie zacych | min € -614 -232 -1034

14:00 PL Eksport | min € 8443 8499 7978

14:00 PL Import | min € 8481 8481 8689

14:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m -0,1 - 0,5

15:55 us Wstepny indeks Michigan 11 pkt 73,5 - 73,6

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 — Nowe dane z kraju
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= W tym tygodniu rozpocznie sie seria publikacji danych z
krajowej gospodarki za kolejny miesigc. Naszym zdaniem
dane o bilansie pfatniczym za styczeh pokazg spadek
deficytu obrotéw biezacych do ok. 230 min €. Na to ztozy
sie przede wszystkim wyrazna poprawa w handlu
zagranicznym (lekkie dodatnie saldo) przy silnym wzroscie
eksportu (15% r/r), co sugerujg dobre dane o produkcji
przemystowej w styczniu, oraz sporym odreagowaniu
dynamiki rocznej importu (ok. 8% r/r). Ponadto oczekujemy
niewielkiego dodatniego salda transfer6w i poprawy salda
dochodow.

= Spodziewamy sie takze dalszego spadku dynamiki
podazy pienigdza za sprawa wysokiej bazy w ub.r. bedacej
pod wplywem wycofywania $rodkéw z rynku akcji i
lokowania $rodkéw przez gospodarstwa domowe na
lokatach, czemu towarzyszyta wojna depozytowa bankow.

Ostatni tydzien w gospodarce - Prognoza CPI MinFin i PKB za IV kw. nie zaskoczyty, odbicie PMI
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—— CPI —— Infiacja bez cen zywnoéci i energi

= MinFin podal, ze przewiduje spadek inflacji w lutym do
3,0% r/r (0,3% m/m). Jest to zgodne z konsensusem
rynkowym i z nasza prognoza, chociaz réznimy sie co do
struktury wzrostu cen. Ceny uzytkowania mieszkan i
nosnikéw energii wzrosty wg MinFin o 0,8% m/m (nasz
szacunek 1%), a ceny obuwia i odziezy spadty o 1,1% m/m
(nasz szacunek —1,7%). Na uwage zastuguje takze niewielki
wzrost cen zywnosci 0 0,1% m/m (nasz szacunek 0,4%), co
implikowatoby dosy¢ wysoki poziom inflacji bazowej po
wykluczeniu cen zywnosci i paliw.

= Szacunki inflacji za Iuty sa obarczone ryzykiem
wynikajacym ze zmiany struktury koszyka inflacyjnego, ktérg
w potowie marca przeprowadzi GUS.

= Zdaniem MinFin inflacja spadnie w marcu do 2,5%, a w
lecie bedzie ponizej 2%, co tez pokrywa sie z naszymi
oczekiwaniami.

Wskazniki aktywno $ci w przetwoérstwie
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PMI Polska PMI strefa euro ISM USA

» Indeks PMI dla polskiego sektora przetwdrczego wyniost
w lutym 52,4 pkt (nasza prognoza: 51,9, konsensus: 51,5),
powracajagc do poziomu z listopada i grudnia po
jednorazowym spadku do 51 w styczniu. Poprawe
zanotowaly wszystkie komponenty indeksu, wskazujac
m.in. na wzrost produkcji oraz zamoOwien. Badanie
wskazalo tez na malejagca skale zwolnien w
przedsiebiorstwach. Dane o PMI stwarzajg ryzyko w goére
dla naszej prognozy produkcji na luty (7% r/r).

= Krajowe dane o wzroscie PKB w IV kw. 2009 roku
okazaly sie bardzo bliskie naszym szacunkom. Wzrost PKB
w ostatnim kwartale minionego roku przyspieszyt do 3,1 r/r
z 1,7% w Il kw. Wzrost inwestycji wyniost 1,6% r/r, a wzrost
konsumpcji prywatnej 2% r/r. Kontrybucja eksportu netto
wyniosta 2,2 pp. Wktad zmiany zapaséw wyniost —0,2 pp.
Dane za poprzednie kwartaly nie zostaty zrewidowane.

Cytat tygodnia - Czlonkowie RPP przygotowujg rynek na zmiane nastawienia?

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, Reuters, 3 IlI

RPP powinna zaczg¢ mysle¢ o zacie$nianiu polityki pienieznej
patrzac na koniec horyzontu projekcji. Ztoty ma wszelkie podstawy
ekonomiczne, zeby by¢ walutg stabilng i tak powinno pozostac.
Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonek RPP, PAP, 4 1l

(...) osobiscie zastanawiam sie nad pozostawieniem decyzji o
zapowiedzi zaciesnienia polityki monetarnej jeszcze miesigc, dwa
(...) to moglyby by¢ dwie niewielkie podwyzki, w 1l pot., czy w koricu
roku.

Adam Glapi nski, cztonek RPP, PAP, 2 llI

Trzeba pamietac, ze podwyzka stép procentowych nie musi byc
poprzedzona zmiang nastawienia w polityce monetarnej. Juz nie
jestem tak przekonany jak bylem do niedawna, ze z zaciesnieniem
polityki monetarnej mozna poczekac do korica roku.

Wypowiedzi prezesa NBP Stawomira Skrzypka, ktéry stwierdzit, ze
RPP powinna mysle¢ o zacie$nianiu polityki pienieznej, patrzac na
diuzszy koniec horyzontu projekcji inflacji byta juz drugg tego typu w
ostatnim okresie ze strony prezesa NBP, ktéry nie byt postrzegany
jako zwolennik szybkich podwyzek st6p (podobnie jak Adam Glapinski,
ktory réwniez przedstawit podobng sugestie). Prezes NBP powiedziat
jednoczesnie, ze ,ztoty ma wszelkie podstawy ekonomiczne, zeby byc¢
walutg stabilng”. Tymczasem wzrost inflacji w projekcji NBP, na ktérg
powotat sie Skrzypek, wynika w duzym stopniu z zalozenia, ze zioty
bedzie sie ostabial. Niewykluczone, ze Rada celowo przyjeta taka
strategie komunikacji, aby zapracowac¢ na ,antyinflacyjng” reputacje na
poczatku kadencji. Jednak podejrzewamy, ze jesli aprecjacja ztotego
bedzie kontynuowana, sklonno$¢ bankieréw centralnych do szybkich
podwyzek stép moze ostabnaé.
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Kurs zlotego
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Ztoty najmocniejszy od 15 miesi ecy

= W minionym tygodniu doszio do silnego umocnienia
zlotego za sprawg jastrzebich komentarzy cztonkéw RPP
(szczegolnie prezesa NBP) i poprawy globalnych nastrojow
po informacjach o dziataniach oszczednosciowych w Grecji
i dobrych danych z rynku pracy w USA. Kurs EURPLN
pokonat istotny poziom wsparcia 3,90, a na koniec tygodnia
spadt ponizej 3,87 wobec euro. W catym tygodniu zioty
zyskat 1,8% do euro, najsilniej w regionie.

= Cho¢ zloty jest blisko wykupionych pozioméw to przy
jastrzebiej retoryce nowych czionkéw RPP, korzystnej
sytuacji fundamentalne;j Polski, pozytywnych
rekomendacjach dla ztotego, wysoki poziom apetytu na
ryzyko na s$wiecie moze opo6zni¢ oczekiwang przez nas
korekte zlotego w strone 3,95-3,97. Wsparciem dla kursu
EURPLN jest pasmo 3,85-3,87.

Jastrz ebia retoryka RPP podwy zsza rynkowe stopy

= Po sporych spadkach rentownosci w poprzednich
tygodniach poczatek minionego przyniést kontynuacije tej
tendencji, czemu sprzyjalo dalsze umocnienie zlotego.
Jednak w reakcji na jastrzebi wydzwiek komentarzy
cztonkdw RPP (szczegélnie prezesa Skrzypka) doszio do
ostabienia na krétkim koncu krzywej dochodowosci,
podczas gdy dlugi koniec krzywej pozostat dosy¢ stabilny.
Z kolei stopy IRS wzrosty na calej krzywej. Doszto do
dalszego obnizenia sie poziomu spreadéw asset swap na
dhugim koncu.

= Poprawa apetytu na ryzyko na Swiecie moze wspiera¢
diugi koniec krzywej rentownosci. W kierunku wzrostu stop
dziatatyby mozliwa w niedtugim czasie korekta ztotego oraz
dalsze jastrzebie komentarze czionkéw RPP, ktére bedg
wazy¢ przede wszystkim na krotkim koncu krzywej.

Dolar wci @z na mocnych poziomach wobec euro

= Na koniec tygodnia kurs EURUSD byt jedynie nieznacznie
nizszy w poréwnaniu do poprzedniego pigtku. W trakcie
tygodnia doszto do sporych ruchéw kursu w przedziale
1,344-1,374 wyznaczonym przez wazne techniczne
poziomy. Poczatek tygodnia przyniost ostabienie euro przy
silnej wyprzedazy funta do dolara. Euro odreagowato po
pozytywnych informacjach dot. Grecji. Koniec tygodnia to
ponowne umocnienie dolara po komentarzach z EBC,
sugerujgcych, ze nie nalezy sie spodziewa¢ szybkich
podwyzek stop.

= W tym tygodniu kurs EURUSD powinien pozosta¢ we
wspomnianym przedziale w obliczu niewielkiej liczby
istotnych publikacji za granica. Inwestorzy bedg oczekiwac
na dane o sprzedazy detalicznej i indeks Michigan w USA.

Dosy ¢ stabilnie na bazowych rynkach dtugu

= Na bazowych rynkach dlugu nie doszlo do znaczacych
zmian w minionym tygodniu. Do niewielkiego wzrostu
rentownosci doszio w polowie tygodnia za sprawg
zmniejszenia obaw o sytuacje fiskalng w Grecji. Bundy
tracity w absolutnym ujeciu i relatywnie do obligacji innych
krajow strefy euro przy poprawie nastrojbw na
miedzynarodowych rynkach. Dane o zatrudnieniu w USA
przyczynity sie do dalszych spadkéw cen. W ciggu tygodnia
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wzrosty do
3,68% i 3,17% z 3,62% i 3,11% tydzien wczesnie;.

= Po lepszych danych o zatrudnieniu w USA bazowe rynki
dlugu moga by¢ pod presja na poczatku tygodnia. W
kolejnych dniach rynki beda oczekiwaly na dane z 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



[& w=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny
8 — 14 marca 2010

W minionym tygodniu doszto do poprawy nastrojéw na swiatowych rynkach, do czego przyczynito si e zmniejszenie obaw
0 sytuacj e fiskaln @ w Grecji po tym jak uchwalita ona dodatkowy pakiet 0szcz edno sciowy oraz w re akcji na lepsze od
oczekiwa n dane z ameryka nskiego rynku pracy. Ponadto ton komentarzy prezesa EBC zasugerowat, ze stopy procentowe
nie zostan g predko podwy zszone, a naszym zdaniem taka decyzja mo ze zosta¢ odio zona nawet do 2011 r. W zupenie
innym tonie u trzymane byly wypowiedzi czionkéw polskiej RPP, szc  zegdlnie prezesa NBP, ktory nie byt dotychczas
uwazany za osob e sklonn g do szybkich podwy zek stop. By ¢ moze jastrz ebi ton Rady wynika z ch eci uzyskania
Lantyinflacyjne]” reputacji. Nie zmieniamy jednak z dania, ze do podwy zek stép powinno doj $¢ pod koniec roku. Obok
lepszych nastrojow na swiecie to komentarze czionkdw RPP mialy kluczowy wp  tyw na krajowy rynek w tym tygodniu i
przyczynity si e do silnej aprecjaciji ztotego (EURPLN poni  zej 3,88 — najni zej do 15 miesi ecy) oraz wzrostu stop rynkowych,
szczegOlnie na krotkim ko ncu. Dane o PKB za IV kw. nie zaskoczyly, z kolei in deks PMI za luty byt pozytywn a
niespodziank a, wptywaj ac korzystnie na ocen e perspektyw sektora przemystowego.

W tym tygodniu rozpocznie si e pierwsze dane z krajowej gospodarki za kolejny mie  siac, ktére powinny pokaza ¢ obni zenie
deficytu obrotéw bie zacych za spraw g poprawy bilansu handlowego oraz dalszy spadek dyna  miki poda zy pieni adza.
Oczekujemy, ze choé pocz atek tygodnia mo ze byé pod wptywe m dobrych danych o zatrudnieniu w USA to dalsze dni
mog q doprowadzi € do korekty na rynku walutowym i realizacji zyskow, czemu mog g sprzyja € oczekiwania na stabe dane
dotycz gce zachowa n ameryka nskich konsumentéw publikowane pod koniec tygodnia. Ewentualne d alsze jastrz ebie
komentarze z RPP i stabszy ztoty mogtyby negatywnie wptyn @€ na rynek stopy.

Kalendarz wydarzen i publikacji

ot KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (8 marca)

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

12:00 DE Produkcja przemystowa I % m/m 1,0 - -2,6
SRODA (10 marca)

8:00 DE Eksport % m/m 0,8 - 3,0

11:00 GB Produkcja przemystowa % rir -3,0 - -5,6

11:00 PL Przetarg obligacji 2-letnich OK0712

16:00 us Zapasy hurtowe % 0,2 - -0,8

CZWARTEK (11 marca)

14:00 CH Spotkanie SNB — decyzja % 0,25 - 0,25

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych | tys. 454 - 469

14:30 us Bilans handlowy | mid $ -41 - -40,18
PIATEK (12 marca)

11:00 EZ Produkcja przemystu | % rir -1,9 - -5,0

14:00 PL Poda z pieni gdza Il % rir 5,6 5,6 6,2

14:00 PL Bilans obrotéw bie zacych | min € -614 -232 -1034

14:00 PL Eksport | min € 8443 8499 7978

14:00 PL Import | min € 8481 8481 8689

14:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m -0,1 - 0,5

15:55 us Wstepny indeks Michigan 11 pkt 73,5 - 73,6

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



[B wm=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 8 - 14 marca 2010

Wydarzenia nowego tygodnia — Nowe dane z kraju

mid EUR Obroty bie zace bilansu ptatniczego
12 4
08 -
04 /\/\/\/\/f\\ A\ /\//\
. \/\/\/ \/\/\ N

-04

0,8 5

.112 4
Saldo ogéte!
161 — Towary: saldo
201 — Ustugi: saldo
' ——— Dochody: saldo
24 Transfery: saldo

= W tym tygodniu rozpocznie sie seria publikacji danych z
krajowej gospodarki za kolejny miesigc. Naszym zdaniem
dane o bilansie pfatniczym za styczeh pokazg spadek
deficytu obrotéw biezacych do ok. 230 min €. Na to ztozy
sie przede wszystkim wyrazna poprawa w handlu
zagranicznym (lekkie dodatnie saldo) przy silnym wzroscie
eksportu (15% r/r), co sugerujg dobre dane o produkcji
przemystowej w styczniu, oraz sporym odreagowaniu
dynamiki rocznej importu (ok. 8% r/r). Ponadto oczekujemy
niewielkiego dodatniego salda transfer6w i poprawy salda
dochodow.

= Spodziewamy sie takze dalszego spadku dynamiki
podazy pienigdza za sprawa wysokiej bazy w ub.r. bedacej
pod wplywem wycofywania $rodkéw z rynku akcji i
lokowania $rodkéw przez gospodarstwa domowe na
lokatach, czemu towarzyszyta wojna depozytowa bankow.

Ostatni tydzien w gospodarce - Prognoza CPI MinFin i PKB za IV kw. nie zaskoczyty, odbicie PMI
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—— CPI —— Infiacja bez cen zywnoéci i energi

= MinFin podal, ze przewiduje spadek inflacji w lutym do
3,0% r/r (0,3% m/m). Jest to zgodne z konsensusem
rynkowym i z nasza prognoza, chociaz réznimy sie co do
struktury wzrostu cen. Ceny uzytkowania mieszkan i
nosnikéw energii wzrosty wg MinFin o 0,8% m/m (nasz
szacunek 1%), a ceny obuwia i odziezy spadty o 1,1% m/m
(nasz szacunek —1,7%). Na uwage zastuguje takze niewielki
wzrost cen zywnosci 0 0,1% m/m (nasz szacunek 0,4%), co
implikowatoby dosy¢ wysoki poziom inflacji bazowej po
wykluczeniu cen zywnosci i paliw.

= Szacunki inflacji za Iuty sa obarczone ryzykiem
wynikajacym ze zmiany struktury koszyka inflacyjnego, ktérg
w potowie marca przeprowadzi GUS.

= Zdaniem MinFin inflacja spadnie w marcu do 2,5%, a w
lecie bedzie ponizej 2%, co tez pokrywa sie z naszymi
oczekiwaniami.

Wskazniki aktywno $ci w przetwoérstwie
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PMI Polska PMI strefa euro ISM USA

» Indeks PMI dla polskiego sektora przetwdrczego wyniost
w lutym 52,4 pkt (nasza prognoza: 51,9, konsensus: 51,5),
powracajagc do poziomu z listopada i grudnia po
jednorazowym spadku do 51 w styczniu. Poprawe
zanotowaly wszystkie komponenty indeksu, wskazujac
m.in. na wzrost produkcji oraz zamoOwien. Badanie
wskazalo tez na malejagca skale zwolnien w
przedsiebiorstwach. Dane o PMI stwarzajg ryzyko w goére
dla naszej prognozy produkcji na luty (7% r/r).

= Krajowe dane o wzroscie PKB w IV kw. 2009 roku
okazaly sie bardzo bliskie naszym szacunkom. Wzrost PKB
w ostatnim kwartale minionego roku przyspieszyt do 3,1 r/r
z 1,7% w Il kw. Wzrost inwestycji wyniost 1,6% r/r, a wzrost
konsumpcji prywatnej 2% r/r. Kontrybucja eksportu netto
wyniosta 2,2 pp. Wktad zmiany zapaséw wyniost —0,2 pp.
Dane za poprzednie kwartaly nie zostaty zrewidowane.

Cytat tygodnia - Czlonkowie RPP przygotowujg rynek na zmiane nastawienia?

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, Reuters, 3 IlI

RPP powinna zaczg¢ mysle¢ o zacie$nianiu polityki pienieznej
patrzac na koniec horyzontu projekcji. Ztoty ma wszelkie podstawy
ekonomiczne, zeby by¢ walutg stabilng i tak powinno pozostac.
Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonek RPP, PAP, 4 1l

(...) osobiscie zastanawiam sie nad pozostawieniem decyzji o
zapowiedzi zaciesnienia polityki monetarnej jeszcze miesigc, dwa
(...) to moglyby by¢ dwie niewielkie podwyzki, w 1l pot., czy w koricu
roku.

Adam Glapi nski, cztonek RPP, PAP, 2 llI

Trzeba pamietac, ze podwyzka stép procentowych nie musi byc
poprzedzona zmiang nastawienia w polityce monetarnej. Juz nie
jestem tak przekonany jak bylem do niedawna, ze z zaciesnieniem
polityki monetarnej mozna poczekac do korica roku.

Wypowiedzi prezesa NBP Stawomira Skrzypka, ktéry stwierdzit, ze
RPP powinna mysle¢ o zacie$nianiu polityki pienieznej, patrzac na
diuzszy koniec horyzontu projekcji inflacji byta juz drugg tego typu w
ostatnim okresie ze strony prezesa NBP, ktéry nie byt postrzegany
jako zwolennik szybkich podwyzek st6p (podobnie jak Adam Glapinski,
ktory réwniez przedstawit podobng sugestie). Prezes NBP powiedziat
jednoczesnie, ze ,ztoty ma wszelkie podstawy ekonomiczne, zeby byc¢
walutg stabilng”. Tymczasem wzrost inflacji w projekcji NBP, na ktérg
powotat sie Skrzypek, wynika w duzym stopniu z zalozenia, ze zioty
bedzie sie ostabial. Niewykluczone, ze Rada celowo przyjeta taka
strategie komunikacji, aby zapracowac¢ na ,antyinflacyjng” reputacje na
poczatku kadencji. Jednak podejrzewamy, ze jesli aprecjacja ztotego
bedzie kontynuowana, sklonno$¢ bankieréw centralnych do szybkich
podwyzek stép moze ostabnaé.
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Kurs zlotego
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Ztoty najmocniejszy od 15 miesi ecy

= W minionym tygodniu doszio do silnego umocnienia
zlotego za sprawg jastrzebich komentarzy cztonkéw RPP
(szczegolnie prezesa NBP) i poprawy globalnych nastrojow
po informacjach o dziataniach oszczednosciowych w Grecji
i dobrych danych z rynku pracy w USA. Kurs EURPLN
pokonat istotny poziom wsparcia 3,90, a na koniec tygodnia
spadt ponizej 3,87 wobec euro. W catym tygodniu zioty
zyskat 1,8% do euro, najsilniej w regionie.

= Cho¢ zloty jest blisko wykupionych pozioméw to przy
jastrzebiej retoryce nowych czionkéw RPP, korzystnej
sytuacji fundamentalne;j Polski, pozytywnych
rekomendacjach dla ztotego, wysoki poziom apetytu na
ryzyko na s$wiecie moze opo6zni¢ oczekiwang przez nas
korekte zlotego w strone 3,95-3,97. Wsparciem dla kursu
EURPLN jest pasmo 3,85-3,87.

Jastrz ebia retoryka RPP podwy zsza rynkowe stopy

= Po sporych spadkach rentownosci w poprzednich
tygodniach poczatek minionego przyniést kontynuacije tej
tendencji, czemu sprzyjalo dalsze umocnienie zlotego.
Jednak w reakcji na jastrzebi wydzwiek komentarzy
cztonkdw RPP (szczegélnie prezesa Skrzypka) doszio do
ostabienia na krétkim koncu krzywej dochodowosci,
podczas gdy dlugi koniec krzywej pozostat dosy¢ stabilny.
Z kolei stopy IRS wzrosty na calej krzywej. Doszto do
dalszego obnizenia sie poziomu spreadéw asset swap na
dhugim koncu.

= Poprawa apetytu na ryzyko na Swiecie moze wspiera¢
diugi koniec krzywej rentownosci. W kierunku wzrostu stop
dziatatyby mozliwa w niedtugim czasie korekta ztotego oraz
dalsze jastrzebie komentarze czionkéw RPP, ktére bedg
wazy¢ przede wszystkim na krotkim koncu krzywej.

Dolar wci @z na mocnych poziomach wobec euro

= Na koniec tygodnia kurs EURUSD byt jedynie nieznacznie
nizszy w poréwnaniu do poprzedniego pigtku. W trakcie
tygodnia doszto do sporych ruchéw kursu w przedziale
1,344-1,374 wyznaczonym przez wazne techniczne
poziomy. Poczatek tygodnia przyniost ostabienie euro przy
silnej wyprzedazy funta do dolara. Euro odreagowato po
pozytywnych informacjach dot. Grecji. Koniec tygodnia to
ponowne umocnienie dolara po komentarzach z EBC,
sugerujgcych, ze nie nalezy sie spodziewa¢ szybkich
podwyzek stop.

= W tym tygodniu kurs EURUSD powinien pozosta¢ we
wspomnianym przedziale w obliczu niewielkiej liczby
istotnych publikacji za granica. Inwestorzy bedg oczekiwac
na dane o sprzedazy detalicznej i indeks Michigan w USA.

Dosy ¢ stabilnie na bazowych rynkach dtugu

= Na bazowych rynkach dlugu nie doszlo do znaczacych
zmian w minionym tygodniu. Do niewielkiego wzrostu
rentownosci doszio w polowie tygodnia za sprawg
zmniejszenia obaw o sytuacje fiskalng w Grecji. Bundy
tracity w absolutnym ujeciu i relatywnie do obligacji innych
krajow strefy euro przy poprawie nastrojbw na
miedzynarodowych rynkach. Dane o zatrudnieniu w USA
przyczynity sie do dalszych spadkéw cen. W ciggu tygodnia
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wzrosty do
3,68% i 3,17% z 3,62% i 3,11% tydzien wczesnie;.

= Po lepszych danych o zatrudnieniu w USA bazowe rynki
dlugu moga by¢ pod presja na poczatku tygodnia. W
kolejnych dniach rynki beda oczekiwaly na dane z 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



