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W minionym tygodniu najwa zniejszymi w agtkami na globalnym rynku byly sytuacja na Bliskim W schodzie i
konferencja po posiedzeniu EBC. Zapowied z mozliwo sci rozpocz ecia mediacji w Libii oraz wypowied z Bernanke, ze
obecne ceny ropy nie s g zagrozeniem dla gospodarki USA sprawily, ze po pocz atkowym pogorszeniu, w dalszej
czesci tygodnia nastroj na rynku byt catkiem dobry. Sprz yjaty temu te z dobre dane makro ze $wiata (Chicago PMI,
ISM, rynek pracy w USA). Euro wyra znie zyskiwato wobec dolara, poniewa 2z w swoim przemoéwieniu przed
Kongresem Ben Bernanke byt bardzo ,got ebi”, natomiast ton komunikatu EBC oraz Trichet na ko nferencji byli
bardziej ,jastrz ebi” ni z oczekiwano. Prezes EBC zasugerowat nawet, ze podwy zka stop mo ze nastgpi¢ juz w kwietniu.
Krajowy rynek byt gtéwnie pod wptywem decyzji RPP. Tak jak oc  zekiwali $my stép nie zmieniono, ale reakcja rynku
dtugu byta skromniejsza ni  z zaktadali $my. Brak podwy zki stop przez RPP i umocnienie euro wobec walut na swiecie
sprawity, ze ziloty znalazt si e pod presj @ w ostatnich dniach tygodnia. Na rynek nie wptyn  at zaskakuj acy spadek
krajowego indeksu PMI dla przemystu. W szczegétach i  ndeksu niepokéj budzi utrzymanie si e wska znikéw cenowych
na podwy zszonym poziomie.

Sposrod danych publikowanych w tym tygodniu za granic a kluczowe b eda piatkowe informacje z USA nt. sprzeda zy
detalicznej i nastrojow konsumentéw. Ciekaw b  edzie tez jaka decyzje podejmie Bank Anglii . Wzrost oczekiwa n na
podwy zke stop przez EBC mo ze zwiekszy ¢ oczekiwania, ze polska RPP, podkre slajaca znaczenie decyzji gitéwnych
bankéw centralnych, mo ze juz na kwietniowym posiedzeniu zacie $ni¢ polityk e pieniezna. Jest to potencjalny
czynnik, ktéry mo ze dziata ¢ w stron @ umocnienia ztotego i wzrostu rentowno  $ci na rynku diugu w tym tygodniu (i
miesi gcu). Poza tym, w poniedzialek NBP opublikuje Raport o inflacji, a ponadto w tygodniu po posiedzeniu Rady
bardzo mo zliwe, ze pojawi g sie wypowiedzi jej czlonkéw. Impulsem dla krajowego ry nku moga byé dane o inflacji w
Czechach i na W egrzech publikowane w srod e i pi atek. Pocz atek tygodnia b edzie naszym zdaniem spokojny.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (7 marca)
9:00 PL Raport o inflacji NBP
10:30 EZ Indeks Sentix 11l pkt 15,5 - 16,7
11:00 PL Przetarg bon6éw 51-tyg. wartych 0,5-0,9 mid  zt
WTOREK (8 marca)
12:00 DE Zamoéwienia przemystowe | % m/m 2,2 - -3,4
SRODA (9 marca)
11:00 PL Aukcja obligacji OK0113
12:00 DE Produkcja przemystowa | % m/m 1,7 - -15
16:00 us Zapasy hurtownikow | % m/m 0,9 - 1,0
CZWARTEK (10 marca)
3:00 CN Bilans handlowy Il mid $ 4,9 - 6,5
8:00 DE Eksport | % m/m 0,7 - 0,5
13:00 GB Decyzja Banku Anglii % 0,5 - 0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 373 - 368
14:30 us Bilans handlowy | mid $ -41,3 - -40,6
PIATEK (11 marca)
3:00 CN CPI 1] % rlr 4,8 - 4,9
3:00 CN Produkcja przemystowa Il % rir 13,0 - 13,5
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytgczeniu samochodéw Il % m/m 0,6 - 0,3
15:55 us Wstepny indeks Michigan 1l pkt 76,8 - 77,5
Zrédio: BZ WBK, Bloomberg, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Dane z zagranicy

Stopy procentowe NBP, Fed, EBC i BoE * W tym tygodniu nie poznamy nowych danych z
7 - krajowej gospodarki, a publikacje waznych dla rynku
danych za granica kumulujg sie w drugiej czesci
tygodnia. Decyzje o stopach podejmie Bank Anglii.
= Z krajowych wydarzen warto zwréci¢é uwage na
poniedziatkowg publikacje Raportu o inflacji, ktory bedzie
zawierat szczegdly projekcji inflacji i wyniki glosowan z
poprzednich posiedzen. Mozna sie tez spodziewaé
wypowiedzi czlonkow RPP, ktére bedg ciekawe
szczegOlnie w kontekscie wyniku posiedzenia EBC.
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1 Fed zapowiada sie pigtek, gdy poznamy dane o chinskiej
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sprzedazy detalicznej i nastrojow konsumentéw.

Ostatni tydzien w gospodarce - PMI rozczarowat, decyzja RPP zgodnie z oczekiwaniami

Projekcje NBP kolejnych Raportach o inflagji = Na marcowym posiedzeniu Rad_a Polityki Pienieznej
Wzrost PKB utrzymatla stopy procentowe bez zmian, co byto zgodne z
nasza prognoza.

Lut10 Cze 10 Paz 10 Lut11 = Zaznaczono, ze wzrost CPIl wyraznie powyzej celu NBP
2011 1.8-40 3359 33.55 33.51 wynikat z dziatania czynnikbw egzogenicznych, ale
T . = s odnotowano tez wzrost inflacji bazowej (wg wstepnych

2012 1,9-4,3 2,2-5,0 2,8-5,5 2,3-4,8 szacunkéw) oraz podwyzszenie oczekiwan inflacyjnych.
2013 - - - 1,7-4,4 = RPP nie data wskazowek, kiedy mozna spodziewaé sie

: kolejnego zaciesnienia polityki pienieznej. W ciggu tego
Inflacja CPI miesigca nie zmniejszy sie niepewno$é dotyczaca popytu
Lut 10 Cze 10 Paz 10 Lut 11 konsumpcyjnego i inwestycji, a publikowane dane z rynku
pracy pokazg naszym zdaniem lekkie obnizenie dynamiki
ptac. Wcigz prognozujemy jeszcze trzy podwyzki stop
2012 2.6-4,6 2237 2437 2234 procentowych po 25 pb, kolejng w Il kw., moze nawet juz
w kwietniu, zwlaszcza przy wzroscie inflacji i w kontekscie
spodziewanej podwyzki przez EBC.

2011 1,7-3,1 2,1-3,3 2,5-3,5 2,8-3,7

2013 - - - 2,1-3,7

Wskazniki aktywno $ci w przetwérstwie prze mystowym = PMI dla polskiego przemystu spadt niespodziewanie w
1150 lutym do 53,8 pkt., co stwarza ryzyko, ze lutowa produkcja
przemystowa moze by¢ nizsza od naszej prognozy 11,2%
r/r. Drugi z rzedu spadek wynika z nizszego tempa wzrostu
1050 nowych zaméwien i dalszego spadku dynamiki produkcii
przemystowej. Wzrost zatrudnienia pozwolit ograniczy¢
1000 zalegtosci produkcyjne. Dane wspierajg nasze prognozy
spadku stopy bezrobocia i odbicia w inwestycjach. Silnie
wzrost wskaznik dynamiki cen wyrobow gotowych (do
9,0 najwyzszego poziomu od maja 2004 r.) Wskaznik kosztow
produkcji utrzymat sie blisko styczniowego rekordu.
= Dane o PKB za IV kw. 2010 r. byly bliskie naszym
800 Szacunkom opartym o wstepne dane za caty 2010. PKB
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Cytat tygodnia - Czy komunikat RPP jest aktualny po posiedzeniu EBC?

Fragment komunikatu z posiedzenia RPP Na konferencji prasowej prezes NBP, Marek Belka, ponownie
Utrzymaniu relatywnie wysokiej dynamiki wzrostu gospodarczego sprzyjalo podkreslit, ze cho¢ styczniowa podwyzka byta poczatkiem cyklu,
szybkie tempo wzrostu konsumpcji. Bylo ono wspierane przez wzrost to czestotliwo$é kolejnych krokéw w kierunku zaciesniania
zatrudnienia i przyspieszenie wzrostu wynagrodzen w gospodarce. polityki pienieznej nie jest zdefiniowana. Zmiana tonu EBC
Podwyzszalo je takze przesuwanie czesci zakupdw przez gospodarstwa sprawia, ze bardziej prawdopodobna jest podwyzka juz na
domowe w celu unikniecia wyzszych stawek VAT od stycznia br. Na niskim kwietniowym posiedzeniu RPP. Warto przypomnieé¢ fragment

poziomie pozostat natomiast wzrost inwestycji. (...) Rada uznala jednak, ze _ . o . . B . 1
dokonane w styczniu podwyzszenie stép procentowych wraz z niepewnoscia, opisu dyskusji na styczniowym posiedzeniu Rady. Wigkszos¢

dotyczacy trwatosci przyspieszenia popytu konsumpcyjnego oraz brakiem CZIOHkOW uwazata Wowczas, ze_ styczniowa podwyzka byta

Sy;);]agwa‘ Wyraz'negc? )(/)ZF)’/Wienia ir?wggttycji, a tgk)zlje %trzymujqca sie poczatkiem cykl_u, ktoreg_o skal_a i tempo beda yzaleznlona od

umiarkowana presja placowa w sekiorze przedsiebiorstw i dalszy wzrost danych. Natomiast zdaniem niektorych czionkéw trudno byio

bezrobocia zmniejszajg ryzyko utrwalenia sie inflacji powyzej celu inflacyjnego OCeNIC czy konieczne bedzie dalsze zacie$niania i powinno sig

w $rednim okresie. W zwiazku z tym, Rada postanowita utrzymaé¢ stopy W decyzjach uwzglednia¢ polityke pienigzng EBC, ktory ,moze

procentowe NBP na niezmienionym poziomie. rozpocza¢ podwyzszanie stép dopiero w drugiej potowie
2011 r.". Ten ostatni fragment wydaje sie juz nieaktualny.
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Kurs ztotego
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Potencjat do umocnienia ztotego

= W minionym tygodniu ztoty ostabit sie do euro, a dzieki
silnemu wzrostowi EURUSD umocnit sie wobec dolara. Na
wzrost kursu EURPLN wptyw miato rozczarowanie rynku
spowodowane brakiem podwyzki stép przez RPP i bardzo
wyrazne umocnienie euro wobec gtéwnych walut. Nie bez
znaczenia byt tez czynnik regionalny. Rynek rozczarowat
sie niskim poziomem szczego6towosci wegierskiego planu
reform fiskalnych obnizajacych jego wiarygodnos$c.
Stabnacy forint pociggnat za sobg ztotego. W tym tygodniu
kluczowe dla krajowej waluty bedg wydarzenia za granica.
Sadzimy, ze kurs EURPLN nie przebije testowanego
poziomu oporu na ok. 3,99 i wobec oczekiwanego przez
nas utrzymania sie dobrego nastroju na rynku spadnie w
kierunku 3,95. Poza tym, rynek moze zwr6ci¢ uwage, ze
wzrost prawdopodobienstwa podwyzki stép przez EBC to
takze wieksze szanse na podwyzki w Polsce i moze to
zosta¢ wyrazniej odzwierciedlone w notowaniach ztotego.
Istotnymi czynnikami ryzyka beda dane o CPI w Czechach
i na Wegrzech oraz pigtkowe spotkanie lideréw strefy euro.

= Kurs EURUSD wzrést wyraznie w minionym tygodniu. Na
korzys¢ euro dzialaly gotebie stowa Bena Bernanke, ktéry
nie wykluczyt mozliwosci rozpoczecia kolejnego programu
stymulacji pienieznej gospodarki USA oraz duzo bardziej
jastrzebi niz oczekiwano komunikat EBC. Réwniez prezes
Trichet, ktéry na konferencji prasowej powiedziat, ze w
kwietniu moze zostaé podjeta decyzja o podniesieniu stép
procentowych przyczynit sie do umocnienie wspdlnej
waluty. W pigtek kurs dotart do kolejnego oporu na ok.
1,40, ale po danych z USA nastgpito odbicie i gwaltowny
spadek do 1,395. Przedziat wahan na ten tydzien to 1,375
—1,40. Kolejny opér to 1,412.

Krzywa rentowno $ci w gor e

= W minionym tygodniu krajowa krzywa rentownosci nie
zmienita sie w znaczacy sposéb. Pierwsze dni przyniosty
spadek rentownosci na ditugim koncu, co bylo wynikiem
podania przez MinFin planéw emisji obligacji w marcu, w
ktérym zabrakto papieréw 10-letnich. Krétki koniec krzywej
byt stabilny do momentu ogloszenia decyzji RPP. Brak
podwyzki spowodowat spadek rentownosci o ok. 4-5 pb. W
kolejnych dniach krajowy dtug stracit wobec wzrostu
rentownosci za granicg w wyniku jastrzebiego tonu EBC.
Jesli w tym tygodniu pojawig sie wypowiedzi cztonkéw RPP
nawigzujace do wynikbw glosowania na ostatnim
posiedzeniu oraz raportu o inflacji, to bedga one raczej
jastrzebie, stad naszym zdaniem jest potencjat do wzrostu
rentownosci, gldwnie na krétkim koncu krzywej.

= Rentownosci na bazowych rynkach dlugu zanotowaty
wyrazny wzrost na przestrzeni minionego tygodnia. Byto to
wynikiem wycenienia wczesniejszych niz sie dotychczas
spodziewano podwyzek stop w strefie euro. Rentownosci
Bundéw wzrosty o 15 pb, a Treasuries podazajac za
obligacjami niemieckimi o 10 pb.

= Spready obligacji panstw grupy PIIGS do 10-letnich
Bunddéw spadly wyraznie w minionym tygodniu z powodu
zdecydowanego wzrostu rentownosci Bundéw. Rynek byt
gtéwnie skupiony na sytuacji na Bliskim Wschodzie i na
posiedzeniu EBC, stad mniejsze zainteresowanie tym co
dzieje sie na rynku dilugu peryferyjnej Europy. W piatek
odbedzie sie spotkanie lideréw strefy euro i moze to by¢
pretekst do tego, aby inwestorzy zwrécili swojg uwage na
potudnie Europy. Grecja zaoferuje we wtorek 6-miesieczne
bony skarbowe warte 1,25 mld €, a Portugalia sprébuje
sprzeda¢ w $rode 2-letnie obligacje za 700-1000 min €, po
tym jak w minionym tygodniu osiggnety one najwyzszg
rentownos¢ od 10 miesiecy.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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



