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Po wyraznym umocnieniu ztotego i obligacji, pod koniec t ygodnia na krajowym rynku nast agpita umiarkowana korekta
zwigzana m.in. z obawami o losy pakietu pomocy dla Grec  ji. W najbli Zszych dniach zioty pozostanie podatny w wi  ekszym
stopniu na wahania nastrojow za granic g niz na krajowe dane, ktérych liczba b edzie do $¢ ograniczona.

Zestaw danych makroekonomicznych, ktére zostaty opu blikowane w minionym tygodniu, przyniost do ~ $€ optymistyczne
informacje z punktu widzenia perspektyw inflacji or az niejednoznaczne wskazoéwki nt. aktywno $ci ekonomicznej w
| kwartale. Pozy tywna wymow e danych o produkcji przemystowej przestonit znaczni e mocniejszy od prognoz spadek
produkcji w budownictwie. Z kolei wy zszemu od prognoz wzrostowi ptac w sektorze przedsi  ebiorstw towarzyszyt
mochniejszy spadek zatrudnienia. W sumie, dane wskaz ~ uja na ryzyko, ze w | kwartale wzrost PKB mo ze byé poni zej 3%. Z
tego punktu widzenia istotna b edzie konferencja prasowa GUS w najbli 2sza srode, na ktérej poznamy m.in. dane o
sprzeda zy detalicznej za luty. Pozostate dane krajowe publi  kowane w tym tygodniu ni e powinny mie € istotnego wptywu na
rynek. Za granic @ uwaga rynku skupi si e na danych z rynku nieruchomo  $ci w USA oraz indeksach koniunktury w Europie,

a takze kolejnych doniesieniach nt. sytuacji w Grecji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

&in KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Villl;{él'.rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (22 marca)
11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych 39-tyg. o warto  $ci 0,7-1,2 mld zti 52-tyg o warto  $ci 1,0-1,5 mid z
- JP Dzien wolny - - -
14:00 PL Wska zniki koniunktury 1 pkt. - - -
14:00 PL Inflacja bazowa 1l % rir 2,3 2,2 2,6
WTOREK (23 marca)

15:00 us Sprzedaz domoéw 1l min 50 - 5,05

15:00 us Indeks cen doméw Il % rir - -1,5

15:00 us Indeks Richmond Fed 1 pkt. - 0,0
SRODA (24 marca)

9:58 EZ Wstepny PMI - sektor przetwérczy 11l pkt. 54,2 - 54,2

9:58 EZ Wstepny PMI - sektor ustug 1 pkt. 52,0 - 51,8

10:00 PL Sprzeda z detaliczna 1l % rlr 3,9 25 2,5

10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego 1] % 13,0* 13,0 12,7

10:00 DE Indeks Ifo 1] pkt. 95,8 - 95,2

13:30 us Zamowienia na dobra trwate Il % 0,0 - 2,6

16:00 us Sprzedaz nowych doméw Il min 0,32 - 0,309

CZWARTEK (25 marca)

8:00 DE Indeks Gfk v pkt. 31 - 3,2

10:00 EZ Podaz pienigdza M3 1l % rlr -0,1 - 0,1

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 450,0 - 547,0
PIATEK (26 marca)

13:30 uUsS Finalny PKB 1V kw. % 5,7 - 5,9

13:30 us Bazowy PCE IV kw. % 1,6 - 1,6

13:30 uUsS Deflator PKB 1V kw. % 0,4 - 0,4

14:55 us Finalny indeks Michigan 11l pkt. 72,5 - 73,6

Zrédio: BZ WBK, Dow Jones, Parkiet, Reuters; * szacunek Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341

Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333
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w Kraju i za granicg

Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia

= Dane o sprzedazy detalicznej za luty beda kluczowag
krajowg publikacjg w tym tygodniu i istotng wskazowka nt.
kondycji sektora konsumentéw w | kw. Stabe wyniki
sprzedazy samochodéw w lutym wydajg sie potwierdzaé
nasza prognoze niewielkiego wzrostu sprzedazy detalicznej
0 2,5% r/r, ponizej konsensusu rynkowego.

= Pozostale wskazniki pozostang na drugim planie. Inflacja
bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta wg
nas w lutym 2,2%, tyle co w styczniu. Stopa bezrobocia
wzrosta w lutym do ok. 13%, jak wynika z informacji Min.
Pracy. Indeksy koniunktury GUS beda wskazéwka nt.
aktywnosci w przemysle, budownictwie i handlu w marcu.

= Nastroje rynkowe za granicg pozostang pod wplywem
informacji z Grecji oraz mniej licznych niz w ub. tygodniu
publikacji (m.in. dane z rynku nieruchomosci w USA,
europejskie indeksy koniunktury PMI, Ifo, Gfk).

25

20 4

15 4

10 A

5,

O e e o L A A e e e L e e S
~ ~ ~ ~ (oo} @ (2] (2 D D (=23 D o
o o o o o o o o o o o o ~
7 2 2 3§ ¥ : & 3§ % 3z &2 3% %

—— Sprzedaz detaliczna (% r/r) —— Bezrobocie (%)
Ostatni
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Wska zniki inflacji

= Inflacja CPI w lutym spadta do 2,9% r/r z poziomu 3,5% r/r
w styczniu, ktéry zostat zrewidowany w dot z 3,6% po
zmianie wag koszyka konsumpcyjnego. Szczegétowe dane o
strukturze zmian cen konsumpcyjnych nie zmieniajg obrazu
perspektyw inflacji w tym roku oraz $rednim terminie. Nadal
spodziewamy sie spadku inflacji ponizej 2% w lecie, po czym
lekkiego odbicia w Il pétroczu.

= Ceny w przemysle w lutym spadly nieco bardziej od
oczekiwan, o 2,4% r/r, i zapewne dynamika PPI pozostanie
mocno ujemna do konca roku.

= Dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw za luty byty
mieszane — ptace wzrosty szybciej niz oczekiwano (2,9% r/r),
natomiast dane o zatrudnieniu (-1,1% r/r) byly gorsze od
prognoz. W skali miesigca liczba zatrudnionych spadia o
0,2% (8 tysiecy osob). Realny fundusz ptac w sektorze firm
byt w lutym o ponad 1% nizszy niz przed rokiem.
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= Pozytywny wydzwiek danych o produkcji przemystowej za
luty (wzrost przyspieszyt mocniej od prognoz, do 9,2% r/r, a
po wyeliminowaniu wahan o charakterze sezonowym wyniést
9,5% r/r), zostat przystoniety przez rozczarowanie wynikami
budownictwa (spadek o 24,6% r/r, najgtebszy od 2003 roku),
wynikajagce w duzym stopniu z wplywu zlych warunkow
atmosferycznych. W sumie dane stwarzajg ryzyko dla
szacunkbw PKB za | kwartal, poniewaz nadrobienie
zalegtosci w budownictwie moze zajgc¢ troche czasu.

= W sumie, zestaw ostatnich danych nie dat argumentéw za
przyspieszeniem zaciesnienia polityki pieniezne;.

= Deficyt budzetu panstwa po lutym wyniést 16,7 mid z
(32% rocznego planu), a po marcu ma wg MF przekroczyé
25 mid zt (prawie 49% planu). Pozytywng zmiang jest
wyrazna poprawa wptywéw z podatkéw posrednich oraz PIT.

Cytat tygodnia - Zaciera sie podziat na ,jastrzebi” i

.gotebi” w RPP

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, Gazeta Wyborcza, 17 1lI

Analiza naszych projekcji inflacyjnych wskazuje, ze zbliza sie czas, gdy
trzeba bedzie rozpoczg¢ podwyzki stép procentowych. Z drugiej strony
trzeba miec¢ swiadomosc, ze sytuacja gospodarcza jeszcze przez diugi czas
nie bedzie normalna. Pojawia sie wiele niewiadomych. (...) Obserwowana
ostatnio aprecjacja zlotego zmniejsza ryzyko po stronie inflacji.

Reuters, 18 Ill: Obecnie dziatania RPP powinny by¢ ukierunkowane na
sprzyjanie rozwojowi gospodarki (...) Kiedy zaciesnienie polityki monetarnej
stanie sie niezbedne, to decyzje Rady bedg zdecydowane. (..) Rada
mogtaby zdecydowaé (...) o podwyzce stép, bez wczesniejszej zmiany
nieformalnego nastawienia w polityce monetarnej.

Adam Glapi nski, cztonek RPP, Reuters, 16 IlI

Zaktadajgc czas potrzebny na przetozZenie decyzji RPP na procesy
inflacyjne to uwazam, Zze RPP pod koniec tego roku powinna podjgc¢
decyzje o zacies$nieniu polityki monetarne;.

Ton wypowiedzi przedstawicieli RPP w ostatnich tygodniach byt
dos$¢ zréznicowany i nie za bardzo odpowiadat temu, jak wstepnie
uszeregowali$my ich na osi restrykcyjnosci. Zaliczani do ,gotebi”
Glapinski i Skrzypek akcentowali to, ze zbliza sie czas podwyzek
stop procentowych, podczas gdy jastrzab” Bratkowski
przekonywat, ze mogg one wcale nie nastapi¢ w tym roku. Prezes
Skrzypek zwracat uwage, ze Rada moze podwyzszy¢ stopy
zdecydowanie i nawet bez zmiany nastawienia, a jednoczesnie
przypominat (podobnie jak Zielinska-Gtebocka), ze obecnie nie ma
silnej presji inflacyjnej, a mocny zloty moze op6zni¢ podwyzki.
Wydaje sie, ze ten ,wieloglos” z RPP moze prowadzi¢ do
rozchwiania oczekiwan rynkowych nt. polityki pienieznej, chociaz
my nadal spodziewamy sie dwoéch ostroznych podwyzek w
ostatnim kwartale tego roku.
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Korekta po umocnieniu

= Poprawa apetytu na ryzyko na $wiecie pod wptywem
danych makroekonomicznych, potwierdzenia niskich stop
Fed, oraz rozluznienia polityki przez Bank Japonii,
doprowadzita do umocnienia zitotego w ub. tygodniu,
jednak wazny poziom 3,86 za euro nie zostat przetamany.
Koniec tygodnia przyniost korekte zwigzang z obawami o
sytuacje w Grecji.

= W tym tygodniu gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym na
zlotego pozostang nastroje globalne. Oczy inwestorow
beda zwrécone m.in. na szczyt UE (czwartek-pigtek), na
ktorym moze sie okazaé, co dalej z pomocg dla Grecji.
Nalezy sie liczy¢ z kontynuacjg korekty zlotego, z
poziomem oporu dla EURPLN w pasmie 3,95-3,97.

Duzy apetyt na polski ditug

= Na krajowym rynku kontynuowany byt wyrazny spadek
rentownosci. Obnizyta sie zaréwno krzywa rentownosci
obligacji, jak tez IRS. Wyniki przetargu zmiennokuponowych
obligacji potwierdzity wysoki popyt na polskie papiery, a
krajowe dane makro nie miaty wiekszego wptywu na rynek.
Dopiero spadek apetytu na ryzyko pod koniec tygodnia
spowodowat lekkg korekte.

= Wydaje sie, ze na rynku dilugu, podobnie jak na rynku
walutowym, moze nastgpi¢ korekta, chociaz dane o
sprzedazy detalicznej mogg naszym zdaniem by¢ lekkim
wsparciem dla obligacji. Obok czynnikdw krajowych i apetytu
na ryzyko, inwestorzy moga zwréci¢ uwage na posiedzenie
Banku Czech, a takze niepewng sytuacje polityczng na
totwie i w Turcji.

Problemy Grecji znowu zaszkodzity euro

= PO umocnieniu w pierwszej potowie tygodnia, euro
ponownie stracito na wartosci wobec dolara po wzroscie
obaw zwigzanych z tym, ze Grecja moze nie otrzymaé
pomocy od panstw UE i bedzie musiata siegna¢ po
wsparcie MFW. Do umocnienia dolara przyczynity sie tez
plotki o mozliwej kolejnej podwyzce przez Fed stopy
dyskontowej miedzy oficjalnymi posiedzeniami. W efekcie,
kurs EURUSD po wzroscie do 1,38 zblizyt sie w pigtek po
potudniu do 1,35, najnizszego poziomu od 3 tygodni.

= Przy umiarkowanej liczbie publikacji danych, kluczowe
dla zmian kursu EURUSD moga by¢ w tym tygodniu losy
pakietu pomocy dla Grecji i rozstrzygniecie sporu wewnatrz
UE, czy kraj ten powinien siegna¢ po pomoc MFW. Istotne
moga by¢ tez dos¢ liczne wypowiedzi przedstawicieli Fed,
w tym Bena Bernanke (czwartek).

Niska inflacja i niskie stopy Fed pomogty obligacjo m

= Na nastroje na bazowych rynkach diugu wplywaly z
jednej strony zmiany w apetycie na ryzyko, z drugiej dane
Swiadczace o wcigz niskiej presji inflacyjnej w USA. Po
spadku rentownosci przez wiekszg czes¢ tygodnia, w
piatek nastgpita korekta w oczekiwaniu na duzg podaz
papieréw na aukcjach w tym tygodniu. Skale ostabienia
ograniczaty jednak obawy o problemy Grecji, ktore
zwiekszaly nieche¢ inwestoréw do ryzyka.

= Podobnie jak w przypadku rynku walutowego, istotne dla
bazowych rynkéw dtugu beda w najblizszych dniach wyniki
rozméw w UE w sprawie pomocy dla Grecji, ktérych
kulminacja nastgpi na szczycie w Brukseli pod koniec
tygodnia. Wptyw danych makroekonomicznych powinien
by¢ ograniczony.
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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



