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. e« O00PS! They did it again
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81 *égog)g?%?;rfg%glﬂi r8 = Stopy w gore raz za razem. Po styczniowej podwyzce Rada Polityki
;WF; Pienieznej zdecydowata zaaplikowaé¢ kolejna juz miesiac poézniej. Glownymi
5 0 L argumentami za podwyzka byla zapewne styczniowa niespodzianka inflacyjna oraz
4 \/\ 4 che¢ ograniczenia oczekiwan inflacyjnych w obliczu dalszego szybkiego wzrostu ptac.
34 F3 Biorac pod uwage spodziewany dalszy wzrost inflacji w lutym, wydaje nam sie
24 2 prawdopodobne, ze na posiedzeniu marcowym nastapi trzecia z rzedu podwyzka stop.
;’ ”"’9"”; Jednoczesnie, mamy nadzieje, ze zmniejszenie przez Rade odstepu pomiedzy
I 8 8 5 08 podwyzkami stop w tym roku wynika z przekonania, ze wczesniejsze ruchy pozwolg
g 5§ 7 7 ograniczy¢ tgczng skale zaostrzenia polityki pienieznej. Poniewaz inflacja utrzyma sie
na poziomie powyzej 4% prawdopodobnie do jesieni, to istnieje duze ryzyko, ze w ciagu
Prognozy na 2008

roku dojdzie do jeszcze jednej podwyzki stop procentowych i stopa referencyjna
wzrosnie do 6%. Sytuacja na rynku walutowym (zmieniamy prognozy kursu ztotego w
kierunku wiekszej aprecjacji) oraz dalszy rozwdj sytuacji w Swiatowej gospodarce i na
rynkach globalnych bedg, naszym zdaniem, elementami ograniczajacymi skale
zaciesnienia polityki pienieznej. Ponadto, nie zapominajmy, ze Rada zaostrzyla juz
polityke pieniezng o 150 pb i efekty tych zaczng sie dopiero wkrétce ujawniaé.

35 33

= Rewizji Sciezki inflacji w goére w biezacym roku towarzyszy zmiana

strefa euro USA prognozy tempa wzrostu gospodarczego w najblizszych kwartatach. Po
W wzost PKB . . .y . . . . .
m inflacja CPI ($rednio w roku) stabszych grudniowych danych pisaliSmy w ubieglym miesigcu, ze zwiekszyta sie

W oficiane siopy procentowe niepewno$é co do rozwoju sytuacji gospodarczej. Wciaz wydaje nam sie, ze polska

gospodarka pozostaje na $ciezce szybkiego wzrostu, jednak jego tempo bedzie
nizsze w stosunku do wczesniejszych przewidywan na skutek zmiany prognoz
W tym miesiacu: wzrostu gospodarczego na $wiecie. Co prawda prognozy tempa wzrostu PKB
podwyzszamy nawet nieco w gore na pierwszg potowe roku, jednak w drugiej potowie
roku spodziewamy sie wzrostu ponizej 5%. Wynika to gtdéwnie z obnizenia oczekiwan

Gospodarka Polski 2 odnosnie wzrostu eksportu i inwestycji na skutek zmiany prognoz wzrostu PKB w
Rynek nieruchomo$ci 4 . ) . . . -
Pod luoa: Bank central 5 USA i strefie euro (o pot punktu procentowego). Podtrzymujemy jednoczesnie
0d lupg: bank centrain

Pod qu: qudipolityk: 7 prognoze szybkiego wzrostu konsumpcji prywatnej, czemu bedzie sprzyjat szybki
Monitorr;/nku 8 wzrost ptac i zatrudnienia oraz rewaloryzacja swiadczeh spotecznych i obnizka
Przeglad miedzynarodowy 10 skfadki rentowej, co zneutralizuje efekt wyzszej inflacji obnizajacej realne dochody.
Kalendarz makroekonomiczny 1 * Zmiana S$ciezki inflacji oraz skali oczekiwanych podwyzek stop
Dane i prognozy ekonomiczne 12 procentowych spowodowata znaczacy wzrost rentownosci, ktére przekroczyty

poziom 6%. W lutym wzrost rentownosci wyniost ponad 40 pb, a na poczatku marca
ten trend byt kontynuowany i w stosunku do pozioméw notowanych na koniec
stycznia byty one wyzsze o ok. 60 pb (w przypadku obligacji 10-letnich 45 pb). Co
ciekawe, towarzyszylo temu umocnienie ztotego — w lutym o ponad 2% wobec euro i
Maciej Reluga o . . .
3 . ponad 4% wobec dolara. Co prawda na poczatku marca miata miejsce lekka korekta i
Giowny Ekonomista j S i ) o )
022 586 8363 cho¢ mozliwe jest w ciggu roku chwilowe przebicie poziomu 3,60 wobec euro, to
oczekujemy, ze na koniec roku ztoty wobec euro bedzie jeszcze mocniejszy niz dzis.

Piotr Bielski

022 586 8333 Na rynku finansowym 29 lutego 2008 r.:

Piotr Bujak Stopa depozytowa NBP 400 WIBOR 3M 594 USDPLN 2,3155
022 586 8341 Stopa referencyjna NBP 550 Rentowno$c¢ obligacji skarbowych 2 lata 6,09 EURPLN 3,5204
Cezary Chrapek Stopa lombardowa NBP 7,00  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 6,14  EURUSD 1,5204
022 586 8342

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.03.2008 r.
Email: ekonomia@bzwbk.pl

bzwbk.pl
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Zrédio: GUS, obliczenia wiasne

Poczatek roku bardzo dobry, pézniej nieco gorzej

= Dane o PKB w IV kw. byly bliskie oczekiwaniom. Co prawda
wzrost PKB ogdétem wyniost 6,1% i byt wyzszy od naszych
szacunkow na poziomie 5,9%, ale gtéwne sktadowe popytu
krajowego, czyli konsumpcja prywatna i naktady brutto na $srodki
trwate, wzrosty dokfadnie tak jak szacowaliSmy, o odpowiednio
3,8% i 18,5%. Nieco lepszy od naszych szacunkow okazat sie
udziat eksportu netto i to ta kategoria jest odpowiedzialna za
troche wyzszy od prognoz wzrost PKB ogétem.

= Jak pokazaty pierwsze miesieczne dane za rok biezacy
(szczegoty ponizej), pierwszy kwartat nie bedzie tak zty jak
oczekiwano jeszcze pare miesiecy temu. Efekt bazy
statystycznej oczywiscie zadziata, cho¢ nie w takiej skali jak
mozna byto sie obawiac¢ i dlatego podwyzszamy nieco prognozy
wzrostu PKB w pierwszej potowie roku (z 5% w | kw. i 5,4% w I
kw.). Jednoczesnie jednak przewidujemy, Zze w kolejnych
kwartatach wzrost PKB spowolni do ponizej 5%.

= Zwigzane jest to miedzy innymi z pogorszeniem wskaznikow
gospodarczych zaréwno dla USA jak i strefy euro (obnizenie
prognozy wzrostu PKB na ten rok o 0,5 pkt proc.). Wedtug
naszych szacunkéw, nizszy wzrost Swiatowy wplynie na
obnizenie dynamiki polskiego eksportu (do poziomow
jednocyfrowych w Il potowie roku), na ktéry dodatkowo
negatywnie bedzie wptywato umocnienie ztotego. Spodziewamy
sie ponadto obnizenia dynamiki inwestycji.

= Utrzymujemy prognoze wzrostu PKB w catym 2008 roku wcigz
(nieco) powyzej 5% dzieki utrzymaniu wysokiej dynamiki
konsumpcji prywatnej. Cho¢ wyzsza $rednioroczna inflacja
pochionie czes¢ dochododw, to jednak ich wysoka dynamika w
ujeciu realnym zostanie podtrzymana przez szybki wzrost ptac
nominalnych i zatrudnienia. Dodatkowo, dochody sg w tym roku
podwyzszane obnizkg sktadki rentowej i waloryzacja $wiadczen.

Po kiepskim grudniu, bardzo dobry styczen

= O ile dane makroekonomiczne za grudzien byty stabsze od
oczekiwan, sugerujac poczatek stopniowego ochtodzenia
koniunktury, to dane opublikowane w kolejnym miesigcu
pokazaty, Zze polska gospodarka na poczatku nowego roku
utrzymuje szybkie tempo wzrostu.

= Roczna dynamika produkcji przemystowej wzrosta w styczniu
0 10,8% wobec prognoz rynkowych na poziomie 6,8% i wzrostu
0 6,2% w grudniu. Dynamika produkcji budowlano-montazowej
wyniosta 6,8% (konsensus rynkowy 12,1%, grudzien 13%).
Sezonowo dostosowany wzrost produkcji przemystowej wyniost
w ujeciu rocznym 10,6%, a budowlano-montazowej 5,6%.

= Przyspieszenie dynamiki produkcji przemystowej wigzato sie
gtéwnie ze wzrostem dynamiki produkcji w przetworstwie
przemystowym do 11,1% r/r. Ten fakt, wraz z informacjg o
dynamice produkcji wg dziatéw przemystu (po raz kolejny spore
wzrosty w dziatach o duzym udziale eksportu, np. w produkcji
pojazdow samochodowych), sugeruje utrzymywanie sie silnej
ekspansiji sektora eksportowego na poczatku tego roku. Wydaje
sie jednak, ze tendencja ta nie bedzie do utrzymania przez caty
rok. W budownictwie mimo dobrych warunkéw atmosferycznych
w styczniu nie udato sie w pemi zniwelowa¢ efektu bardzo
wysokiej bazy z 2007 r. Niemniej, kolejne miesigce powinny wg
nas przynies¢ powrét do dwucyfrowej dynamiki roczne;j.

= Rowniez sprzedaz detaliczna wzrosta w styczniu mocniej niz
oczekiwano, o 20,9% r/r nominalnie i 15,9% r/r realnie. Spadek
sprzedazy zywnosci w grudniu okazat sie przejsciowy, za to w
styczniu pojawit sie — zapewne réwniez jednorazowy — mocny
wzrost w sprzedazy pojazdéw mechanicznych. Ogélnie dane
potwierdzaja, ze popyt konsumpcyjny bedzie w tym roku bardzo
wazng sitg napedowg wzrostu PKB, m.in. za sprawg sytuacji na
rynku pracy.
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Zrodto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Grudniowe spowolnienie jednorazowe réwniez w ptacach?

= Grudniowego spowolnienia tempa wzrostu ptac nie nalezato
traktowac jako zapowiedzi odwrécenia tendencji na rynku pracy.

= Przecietne wynagrodzenie wzrosto w styczniu o 11,5% r/r, a
zatrudnienie zwiekszyto sie o 59% r/r (nowy rekord
wszechczaséw). W efekcie, fundusz ptac w sektorze
przedsiebiorstw wzrést nominalnie o 18,1% r/r, a po
uwzglednieniu inflacji 0 13,3% r/r.

= Trzeba zdawa¢ sobie sprawe, ze dynamika zatrudnienia moze
by¢ nieco zawyzona przez to, ze GUS na poczatku roku zmienia
zwykle sktad proby przedsiebiorstw, uwzgledniajac te, ktére w
ciggu roku przekroczyly prég 9 osdb zatrudnienia. Niemniej
jednak dane zdecydowanie potwierdzajg, ze nie sposéb obecnie
moéwié o sygnatach ostabienia koniunktury na polskim rynku
pracy. Oczekujemy dalszego wyraznego spadku bezrobocia.

Duza niespodzianka inflacyjna zmienia sciezke na caly rok

= Wstepne szacunki styczniowej inflacji okazaty sie wyraznie
wyzsze od oczekiwan, pokazujac wzrost wskaznika CPI do 4,3%
r/r, wobec 4,0% r/r w grudniu i 3,6% w listopadzie.

= Gléwnym czynnikiem za to odpowiedzialnym byly znaczne
podwyzki optat zwigzanych z eksploatacjg mieszkan, ktére
wzrosty o prawie 2% wobec grudnia, i to pomimo faktu, ze
wiekszo$¢ zakladow energetycznych odilozyta podwyzki cen
energii elektrycznej na luty. Nieco bardziej niz sie
spodziewalismy wzrosty tez ceny zywnosci (1,2% m/m wobec
prognozy 0,9%), nizsze od oczekiwan byly za to ceny odziezy i
obuwia (spadek o 3,1% m/m) i transportu (-0,8% m/m).

= W najblizszym czasie kluczowym wydarzeniem dla polskiego
rynku finansowego bedzie publikacja danych o inflacji za luty.
Nasza prognoza wskazuje na dalsze przyspieszenie inflacji (do
4,6%), co jest zgodne z konsensusem rynkowym oraz prognozg
Ministerstwa Finanséw. Prognozy obarczone sg niepewnoscig
ze wzgledu na coroczng zmiang koszyka konsumpcyjnego.
Wraz z publikacjg nowych wag dla komponentéw CPI i danymi
za luty, GUS poda réwniez zrewidowane dane za styczen.
Ryzyko dla prognozy na luty zwigzane z efektem zmiany
koszyka wydaje nam sie symetryczne. Zmiana wag oznacza
réwniez niepewnos¢ dla szacunkow inflacji netto. Na razie, przy
starych wagach zaktadamy, ze przy wzroscie inflacji CPI do
4,6%, inflacja netto wzrosta do 2,6% z 2,1% w styczniu.

= Wyzszy CPI na poczatku roku oznacza, ze jego $redni poziom
w catym roku wyniesie co najmniej 4%. Co wiecej, ze wzgledu
na wzrost cen regulowanych (ceny energii w gore w lutym, ceny
gazu prawdopodobnie w kwietniu), wyzsza od wczes$niejszych
szacunkéw bedzie rowniez inflacja netto. Niemniej, cho¢ inflacja
netto przekroczy w dalszej czesci roku poziom 3%, to wciaz
uwazamy, ze wskaznik CPI spadnie wyraznie w IV kw.

Co dalej z depozytami i kredytami?

= Obnizenie prognozy tempa wzrostu gospodarczego ze wzgledu
na zawirowania na $wiecie (gtéwnie na rynku kredytowym), wraz
ze zwiekszong skalg oczekiwanych podwyzek stop procentowych
przez RPP powoduje delikatne zmiany jesli chodzi o prognozy
kredytow, ktérych dynamika moze nie przekroczy¢ w tym roku
20%. W styczniu to wciaz byto 30% r/r (38% dla gospodarstw
domowych i 26% dla firm).

= Z drugiej strony, zawirowania na rynku kapitatowym wraz z
podwyzszonym oprocentowaniem depozytéw stwarzajg szanse
na wyzszy przyrost depozytow w sektorze gospodarstw
domowych. Widoczne to byto w statystykach podazy pienigdza
za ostatnie miesigce. Dynamika depozytéw ogdtem utrzymuje
sie na wysokim poziomie dzieki naptywowi pieniedzy
pochodzacych z umorzen jednostek funduszy inwestycyjnych.
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Zrédto: GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wiasne

Drozej w PLN, bez zmian w CHF

= Kontynuacja podwyzek stop procentowych przez Rade Polityki
Pienieznej i dyskontowanie przez uczestnikéw rynku
pienieznego dalszych podwyzek przektada sie na wzrost
oprocentowania kredytow mieszkaniowych w ziotych.

= Jednoczesnie, na stabilnym poziomie nieco powyzej 4,5%
utrzymuje sie oprocentowanie kredytow we frankach.

= Co wiecej, perspektywy polityki pienieznej w Polsce i
Szwajcarii wskazujg, ze réznica pomiedzy oprocentowaniem
kredytéw mieszkaniowych w ztotych oraz we frankach moze sie
dalej powiekszac.

= W takiej sytuacji mozna sie spodziewaé substytucji kredytow
ztotowych przez kredyty walutowe i w efekcie zmniejszenia
wptywu podwyzek stép przez RPP na popyt na mieszkania
finansowany kredytem.

Efekt substytucji dziata

= Efekt substytucji drozejacych kredytéw ztotowych kredytami
we frankach jest wyraznie widoczny w statystykach pienigznych
NBP za styczen.

= Kredyty mieszkaniowe w ztotych zwiekszyty sie w styczniu
zaledwie o0 927 min zt wobec $Sredniego miesiecznego przyrostu
0 przeszio 2 mid zt w 2007 roku.

= Kredyty mieszkaniowe w walutach obcych wzrosty natomiast
w pierwszym miesigcu tego roku az o réwnowarto$¢ 4,8 mid zi,
co jest wynikiem duzo lepszym niz Sredni miesieczny przyrost o
1,2 mld zt w ciggu poprzedniego roku.

= O ile w grudniu udziat kredytéw mieszkaniowych w walutach
obcych w kredytach mieszkaniowych ogétem spadt do 55%,
czyli najnizszego poziomu od kwietnia 2002 r., to w styczniu
biezacego roku udziat ten zwiekszyt si¢ do 57%.

Sezonowy spadek indeksu dostepnosci kredytowej

= Informacje z biur nieruchomos$ci wskazujg, ze na poczatku
tego roku na wiekszosci lokalnych rynkéw nieruchomosci
nastgpita stabilizacja cen mieszkan.

= Niemniej, zaktadajac, ze we wszystkich miastach, dla ktérych
prowadzimy obliczenia, ceny nie ulegty w styczniu zmianie
wobec grudnia (oficjalne dane za styczen z wykorzystywanego
przez nas zrodia nie sg jeszcze dostepne), indeks dostepnosci
kredytowej zanotowat spadki, najgtebszy we Wroctawiu.

= Spadek indeksu dostepnosci kredytowej to efekt wzrostu
oprocentowania kredytow zilotowych (patrz wyzej) oraz
sezonowego spadku przecietnego miesiecznego wynagrodzenia
w styczniu we wszystkich regionach kraju.

= Wzrost ptac w dalszej czesci roku powinien zahamowaé
dalszy spadek indeksu dostepnosci kredytowe;.

Dostosowanie rynku po stronie podazy

= W styczniu po raz kolejny nastagpito obnizenie dynamiki liczby
mieszkan, na ktérych budowe wydano pozwolenia. Potencjalny
popyt zwigzany z zaspokajaniem potrzeb mieszkaniowych
pozostaje silny, ale gospodarstwa domowe wstrzymujg sie z
zakupami liczgc na dalsze spadki cen po korekcie w Il potowie
2007. W efekcie, nastepuje dostosowanie strony podazowe;j.

= W pierwszym miesigcu roku wzrosta liczba mieszkan
oddawanych do uzytkowania, co obrazuje przyrost podazy
wynikajagcy z  silnego  przyrostu  nowych  projektow
mieszkaniowych w latach 2006-2007. Utrzymanie sie tej
tendencji w kolejnych miesigcach, przy zatozeniu stabilizacji
popytu, powinno dziata¢ w kierunku stabilizacji cen.

= Dynamika mieszkan w budowie jest od ponad p6t roku
stabilna na poziomie ok. 8%.
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Fragmenty komunikatu po lutowym posiedzeniu RPP

Dane makroekonomiczne, ktére naptynety od ostatniego posiedzenia Rady
wskazujg na utrzymanie sie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w
Polsce na poczatku 2008 r. Utrzymuje sie niepewno$¢ co do perspektyw
wzrostu gospodarki $wiatowej, a w konsekwencji gospodarki polskiej.

Czynnikiem, ktory doprowadzit do wzrostu inflacji, byt wzrost dynamiki cen
ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania oraz nonikéw energii. Podobnie
jak w wielu innych krajach, do utrzymania podwyzszonej inflacji w duzym
stopniu przyczynita sie wysoka roczna dynamika cen ZzywnosSci i paliw.
Dodatkowym czynnikiem zwigkszajacym inflacje byt wzrost dynamiki cen czesci
ustug. Rada ocenia, ze w najblizszym okresie inflacja utrzyma si¢ powyzej
gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego, do czego w znacznym stopniu
moze przyczyni¢ sie rowniez oczekiwany wzrost cen kontrolowanych.
Prawdopodobne jest dalsze narastanie presji ptacowej i w konsekwencji presji
inflacyjnej. (...) Rodzi to ryzyko utrzymania sie oczekiwan inflacyjnych na wysokim
poziomie, a w konsekwencji ryzyko wystapienia tzw. efektéw drugiej rundy.

Projekcje inflacji (% r/r)

Sty ‘07* Kwi ‘07* Lip‘07 Paz‘07 Lut‘08

2008 2245 16-3,8 2138 2235 3647

2009 2452 2146 2143 2546 2649

2010 - - - - 2,1-4,8
Projekcje wzrostu PKB (%)

Sty ‘07 Kwi ‘07 Lip ‘07 Paz‘07 Lut‘08

2008 3,6-6,4 4,063 4,367 4462 4458

2009 3,5-6,5 4,0-70 4,0-72 3867 3561

2010 - - - - 3,6-6,9

* dotyczy $redniej inflacji w IV kw. danego roku;
Uwaga: Projekcje wskazujg w jakim przedziale, z prawdopodobienstwem
50%, uksztattuje sie inflacja.i roczne tempo wzrostu PKB

Wykres wachlarzowy projekcji inflacji
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Zrédio: NBP, Reuters

RPP skraca odstep miedzy decyzjami

= Zaledwie miesigc po podwyzce styczniowej, Rada Polityki
Pienieznej podniosta stopy procentowe po raz kolejny o 25 pb
i w efekcie stopa referencyjna znalazta sie na poziomie
5,50%, o 1,5 pkt. proc. powyzej poziomu sprzed roku.

= Tresc oficjalnego komunikatu oraz wypowiedzi
przedstawicieli RPP wskazuja, ze Rada zdaje sobie sprawe, iz
nie ma wptywu na czynniki, ktére bedg utrzymywac inflacje na
wysokim poziomie w najblizszych miesigcach — podwyzki cen
kontrolowanych, ceny zywnosci i surowcow.

= Decyzja o kolejnej podwyzce stdép umotywowana byta
gldwnie checig przeciwdziatania tzw. efektom drugiej rundy,
ktére mogtyby sie pojawi¢ w wyniku utrzymywania sie
.przejsciowo podwyzszonej inflacji” oraz jednoczesnie
wysokich oczekiwan inflacyjnych i napietej sytuacji na rynku
pracy. Skrécenie odstepu miedzy podwyzkami do jednego
miesigca sygnalizuje przy tym, ze Rada chciata wysta¢
silniejszy niz dotad sygnat dla podmiotéw gospodarczych.
Prawdopodobnie RPP uznata tez, Zze dzieki szybszemu
zaciesnieniu polityki pienieznej ogélna skala potrzebnych
podwyzek stop moze okazaé sie mniejsza.

= Biorgc pod uwage przewidywany dalszy silny wzrost inflacji
w lutym oraz prognozowane mocne dane miesieczne nt.
aktywnosci ekonomicznej i rynku pracy, wydaje sie bardzo
prawdopodobne, ze marcu gtéwne stopy procentowe wzrosng
po raz trzeci z rzedu.

= Co wiecej, prawdopodobnie nie bedzie to ostatnia podwyzka
w tym roku. Ze wzgledu na podwyzszenie prognozy inflacji
spodziewamy sie wzrostu stopy referencyjnej do 6,0% w
potowie roku. Doktadny termin podwyzki bedzie mocno
uzalezniony od nowych danych nt. wzrostu cen i aktywnosci
ekonomiczne;.

Wyzsza projekcja w krotkim horyzoncie

= Nowa projekcja zawarta w Raporcie o inflacji pokazata
wyrazne podwyzszenie $ciezki inflacji w krétkim okresie.

= Prognozowane tempo wzrostu CPI jest do potowy 2009 r. o
wiele wyzsze od oczekiwanego w pazdziernikowej projekciji,
gtébwnie z powodu podwyzek cen regulowanych. Centralna
projekcja inflacji znajduje sie powyzej gérnej granicy odchylen
od celu NBP, a przedziat, w jakim inflacja znajdzie si¢ w 2008
r. z prawdopodobienstwem 50%, przesungt sie w gore o
prawie 1,5 pkt. proc.

= W |l potowie 2009 r. przewidywana inflacja CPI jest zblizona
do poprzedniej sciezki z pazdziernika, a w roku 2010 (ktéry po
raz pierwszy pojawit sie w projekgji) inflacja obniza sie, ale
tylko nieznacznie wobec 2009 r.

= Wg centralnej sciezki projekciji inflacja bazowa netto rosnie
w 2009 r. 0 3,8% r/r, jeszcze szybciej niz CPI, a w 2010 spada
w mniejszej skali, do 3,6% r/r.

= Przewidywane tempo wzrostu PKB w 2008-2009 r. jest
nieznacznie nizsze od tego z poprzedniego raportu, ale nadal
umiarkowanie szybkie, w okolicach 5% r/r.

= O ile zdaniem autoréow projekcji z NBP w krétkim okresie
ryzyko dla projekcji jest symetryczne, to w dtugim horyzoncie
jest asymetryczne w dot m.in. ze wzgledu na sytuacje na
rynku zywnosci (mozliwy mniejszy wzrost cen) i spowolnienie
gospodarcze na $wiecie.

= Jesli chodzi o ryzyko w krétkim terminie, projekcja nie
uwzglednia m.in. mocnych podwyzek cen gazu w najblizszych
miesigcach, a takze nie bierze pod uwage wyzszego punktu
startowego. W dtugim okresie, waznym czynnikiem
powodujacym asymetrie ryzyka w dot jest zaktadana w
modelu NBP nominalna deprecjacja ztotego.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

Polityka pieniezna troche ostrzejsza

= W lutym nasz miesieczny nominalny indeks MCI wskazywat
na lekki wzrost restrykcyjnosci polityki pienieznej, za sprawg
delikatnego wzrostu stawek rynku pienieznego WIBOR oraz
umocnienia $redniego kursu EURPLN. Wprawdzie wzrost nie
zrekompensowat w petni spadku z poprzedniego miesiaca,
ale biorgc pod uwage zachowanie kursu ziotego i stép
WIBOR w pierwszych dniach marca mozna sie spodziewac

paz 05 -
sty 06 -

——— MCI nominalny (miesiecznie) —s— MCI realny (kwartalnie)

dalszego wzrostu indeksu w tym miesigcu.

= Realny indeks MCI zanotowat kolejny, trzeci z rzedu kwartat
wzrostu w IV kw. 2007. Wynikato to przede wszystkim ze
znacznego umocnienia realnego efektywnego kursu ztotego
pod koniec roku oraz w mniejszym stopniu ze wzrostu realnej
stopy procentowe;j.

6-5% Filar 1,50 (1,61)
Wasilewska-Trenkner 1,50 (1,45)
Noga 1,50 (1,51)
Wojtyna 1,50 (0,95)

Stawinski 1,10 (0,95)
Czekaj 1,00 (0,88)

75% Owsiak 0,80 (0,91)

Pietrewicz 0,80 (0,68)
Nieckarz 0,80 (0,77)

50%

Skrzypek 0,70 (N/A)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za gtosowanie
zgodne z pogladem wiekszosci przyznawany jest 1
punkt. Za glosowanie za bardziej jastrzebia decyzjg
niz poglad wiekszosci przyznawane sg 2 punkty.
Natomiast za glosowanie za mniej jastrzebig decyzjg
niz poglad wiekszosci przyznawane jest 0 punktow.
Srednia punktéw za wszystkie glosowania to warto$é
indeksu dla danego bankiera centralnego.

Liczby bezposrednio przy nazwisku danego czionka
to wartosci indeksu liczone dla okresu od poczatku
kadencji prezesa Skrzypka, a liczby w nawiasach to
wartosci indeksu dla lat 2004-2006.

Kierunek strzatki wskazuje oczekiwany przez nas
kierunek zmian stép procentowych w ciggu
najblizszych 12 miesiecy. Wartosci w procentach na
osi odzwierciedlajg nasze subiektywne przekonanie o
tym, jaki jest preferowany przez poszczegdinych
czlonkow Rady poziom stopy referencyjnej za 12
miesiecy.

W grudniu taki sam rozklad glosow jak w pazdzierniku

Wyniki glosowan RPP opublikowane w Raporcie o inflacji pokazaty, ze po
jednogtosnej podwyzce stop w listopadzie, w grudniu za kolejng decyzjg o
podniesieniu oprocentowania gtosowata ta sama czworka czionkéw RPP co
w pazdzierniku. W sumie, nie wptyneto to na kolejno$¢ uszeregowania
cztonkéw Rady wzgledem naszego indeksu restrykcyjnosci. By¢ moze
punktacja w grupie ,jastrzebi” ulegnie zréznicowaniu po ogtoszeniu petnych
wynikoéw gtosowan w styczniu i w lutym, poniewaz m.in. wypowiedzi Andrzeja
Wojtyny wskazywaty, ze nie popierat on zwiekszenia skali podwyzek do 50
bp (a taki wniosek zostat zgtoszony w styczniu i niewykluczone, ze réwniez w
lutym). Poza tym, ciekawe jak znaczna byta przewaga w RPP zwolennikéw
podwyzek dokonanych w ostatnich dwdch miesigcach.

Nie stabna glosy o koniecznosci dalszych podwyzek

Niewatpliwie dokonana skala zacie$nienia polityki pienieznej nie zaspokoita
apetytéow najwiekszych ,jastrzebi” w Radzie. Halina Wasilewska-Trenkner
powiedziata, Ze cykl zaostrzania polityki pienieznej nie zostat jeszcze
zakonczony i ,nie mozna wykluczy¢ jeszcze 1-3 podwyzek”, przy czym Rada
nie powinna zwiekszac skali krokéw do 50 pb. Zdaniem Dariusza Filara stopa
referencyjna powinna wzrosng¢ do 6,0% ,w stosunkowo krotkim czasie”, po
czym Rada moze da¢ sobie troche czasu na analize sytuacji. Z kolei w opinii
Mariana Nogi stopa procentowa, ktéra umozliwitaby sprowadzenie inflacji w
okolice celu wynosi 6,2%, chociaz jego zdaniem juz po podwyzce w marcu
RPP moze pozwoli¢ sobie na 3-4 miesigce przerwy w celu obserwaciji
danych. W sumie, opinie wymienionych czionkébw RPP co do skali
niezbednego zaciesnienia polityki pienieznej sg zblizone, chociaz nieco
réznig sie w kwestii tempa dochodzenia do docelowego poziomu. Nadal na
miano ,pierwszego jastrzebia” zastuguje prof. Filar, m.in. ze wzgledu na to,
ze jako jedyny wskazywat na koniecznos¢ zwigkszenia krokéw do 50 pb.

... chociaz prezes NBP wolatby je uciszy¢

Wypowiedzi cztonkdw RPP nt. skali koniecznych ich zdaniem podwyzek stop
skrytykowat prezes NBP. Odnoszac sie do wywiadu z Haling Wasilewska-
Trenkner Stawomir Skrzypek stwierdzit, ze bardzo nie podoba mu sie sposéb
komunikacji niektorych cztonkéw Rady i prezentowanie witasnych opinii na
podwyzek nie sg witasciwe”. Zauwazmy jednak, ze nie krytykowat on w
podobny sposéb wypowiedzi tych cztonkéw RPP, ktérzy sugerowali mniejsza
skale podwyzek (chociaz one réwniez dotyczyty przysziej Sciezki stop). Przy
okazji, Skrzypek powiedziat, ze rozwaza wprowadzenie zapowiedzi $Sciezki
przysztych podwyzek w formie ,fanchartu”, ale na przygotowanie do tego
potrzeba ok. 2 lat.

Podwyzki w marcu nie wyklucza nawet Pietrewicz

Tymczasem, ostatnie decyzje i wypowiedzi RPP wskazujg, ze nawet
umiarkowani czionkowie Rady obecnie wydajg sie przywigzywaé wieksza
wage do ryzyka wzrostu inflacji, a co wiecej sg sktonni dziata¢ szybciej niz do
tej pory. Podwyzki stép w marcu nie wykluczyli nie tylko cztonkowie o
Jastrzebim” nastawieniu, ale tez Jan Czekaj, a nawet Mirostaw Pietrewicz. W
decyzji o nastepnej podwyzce powinny pomadc, obok wysokiej inflacji, kolejne
mocne dane nt. aktywnosci ekonomicznej w lutym.

Zrodto: Eurostat, GUS, NBP, PAP, Reuters, obliczenia wtasne
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Proponowane zatozenia makroekonomiczne do
aktualizacji Programu Konwergencji

2008 2009 2010

55 5,0 50

0 ' ’ i

Wzrost PKB, % (5.5) (5.2) (5,0)

35 29 25

Inflacja $redniorocznie, % 2.4) (2.5) (2.5)
Saldo general 2,5 2,0 15
government. % PKB (-3,0) (-2,8) (-2,5)

z pazdziernika 2007 r.

Uwaga: w nawiasach zatozenia z poprzedniej aktualizacji Programu Konwergencji

Rating dla dtugoterminowych zobowigzan w walutach
obcych (w nawiasach perspektywa ratingu)

52

wynik wyborow,
pazdziernik 2007

PBS,
23-24 lutego

mPO = PiS mLID mPSL

56

GfK Polonia,
22-25 lutego

Agencja .
ratingowa Polska Czechy Stowacja Wegry
Standard and A- A A BBB+
Poor’s (pozytywna) (stabilna) (pozytywna) | (stabilna)
Moodv's A2 Al A1 A2
y (stabilna) (pozytywna) (stabilna) (stabilna)
) ' A- A+ A BBB+
Fitch Ratings (stabilna) (stabilna) (pozytywna) | (stabilna)
% Preferencje wyborcze Polakéw

OBOP,
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Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)
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Zrédio: Ministerstwo Finansow, osrodki badawcze, szacunki wiasne

Wkroétce prezentacja aktualizacji programu konwergencji

» Ministerstwo Finanséw finalizuje prace nad aktualizacjg
Programu Konwergencji, ktéry ma zostaé przestany do
Brukseli do korca marca.

= Nowe zatozenia makroekonomiczne przygotowane zostaty w
oparciu najnowsze dane ze stycznia. Cho¢ mozna je uznac za
dos¢ realistyczne (w Swietle naszych nowych prognoz nieco
za duzy optymizm mozna ewentualnie przypisa¢ prognozie
wzrostu PKB w tym roku), to wiarygodnos¢ sciezki redukcji
deficytu jest na razie trudna do okres$lenia ze wzgledu na brak
szczegotow co do sposobdw realizacji celdw fiskalnych, w tym
dziatan po stronie wydatkowej budzetu.

= Na razie wiemy jedynie, ze program aktywizacji zawodowej
0s0b po 50. roku zycia ma w ciggu 2-3 lat przynie$¢ budzetowi
korzy$¢ rzedu 20-30 mlid zt, co wydaje sie ambitnym celem.

Poprawa perspektyw ratingu Polski

= Nie ogladajac sie na dotychczasowy brak dziatan w sferze
fiskalnej, agencja S&P podwyzszyta perspektywe ratingu
Polski dla dtugu w walucie obcej do pozytywnej ze stabilnej.
Zmiana nastgpita w zwigzku z poprawg klimatu dla reform pod
kierownictwem nowego rzadu. Podniesienie ratingu moze
nastapi¢, gdyby ewentualne reformy przyniosty efekty, czego
nalezy spodziewa¢ sie bardziej w przysztym niz tym roku.

= Naszym zdaniem argumenty za dokonang zmiang sg
aktualne od wyboréw parlamentarnych, co oznacza, ze
perspektywa ratingu Polski mogta zosta¢ poprawiona juz kilka
miesiecy temu. Biorgc pod uwage pogorszenie perspektyw
wzrostu gospodarczego, inflacji oraz niewiele konkretow ze
strony rzadu po 100 dniach urzedowania mozna uzna¢, ze
moment decyzji agencji S&P byt niezbyt fortunny.

Platforma utrzymuje wysokie poparcie spoleczne

= Wyniki badan opinii spotecznej caly czas dajg Platformie
Obywatelskiej duzy komfort w zakresie proponowania
odwaznych reform. Lider rzadzacej koalicji utrzymuje bardzo
duzg przewage nad pozostatymi ugrupowaniami.

= Warto zwréci¢ uwage, ze o ile PO nie musi obawia¢ sie
ewentualnych przedterminowych wyboréw, to jego koalicjant,
czyli PSL balansuje na krawedzi progu wyborczego. Taka
sytuacja powinna utatwia¢ Platformie przekonywanie partnera
koalicyjnego do odwaznych reform.

= Nie mozna jednak wykluczy¢, ze poparcie dla partii
politycznych ulegnie zmianie, jesli rzeczywiscie pojawig sig
propozycje niepopularnych reform. Bytoby tak szczegdlnie
wowczas, gdyby doszio do pogorszenia koniunktury
gospodarczej, ktére staje sie coraz bardziej prawdopodobne.

Realizacja budzetu 2008 na razie bez zgrzytéw

= Wedlug harmonogramu realizacji tegorocznego budzetu,
przedstawionego przez Ministerstwo Finansow, deficyt
budzetu centralnego na koniec lutego br. wyniést niespetna
1,33 mld zt. Oznacza to, ze Sciezka realizacji tegorocznego
budzetu pozostaje lepsze niz w ostatnich dwoch latach.

= Ministerstwo zaktada w harmonogramie, ze juz od marca
wynik budzetu bedzie gorszy niz w 2007 r., a w |l potowie roku
bedzie gorszy nawet w poréwnaniu z 2006 r.

= Spodziewane przez nas ostabienie wzrostu PKB w drugim
poétroczu rzeczywiscie moze zaszkodzi¢ wynikom budzetu, ale
z drugiej strony pozytywnie na dochody bedzie wptywaé duzo
wyzsza od wczesniejszych zatozen MinFin inflacja (przy okazji
warto jednak podkreslic, ze wyzsza inflacja w tym roku
zwiekszy skale waloryzacji wydatkéw w 2009 r.).
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Ztoty w ostatnich 3 miesigcach
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Hustawka nastrojow steruje ztotym

= Pod koniec lutego doszio do wyraznego umochienia ztotego
wobec gitownych walut za sprawg oczekiwanego zaciesnienia polityki
pienieznej przez RPP oraz aprecjacji walut regionu (w tym gtéwnie
wegierskiego forinta po zniesieniu parytetu wahan). Kurs EURPLN
zblizyt sie¢ do poziomu 3,50 wobec euro a kurs USDPLN do 2,30.
Jednak w ostatnich dniach doszto do tymczasowej korekty w
zwigzku ze wzrostem awersji do ryzyka oraz falg wyprzedazy
aktywdw, ktéra nie omineta regionu i wptyneta na polskie obligacje i
akcje oraz ztotego. Korekta kursu USDPLN byta mniejsza za sprawg
silnego wzrostu kursu EURUSD na rynkach miedzynarodowych.

= Po zmniejszeniu awersji do ryzyka i uspokojeniu sytuacji na
rynkach miedzynarodowych ztoty powinien ponownie sie zyska¢ na
wartosci szczegdlnie wobec euro za sprawg silnych fundamentéw i
oczekiwan na podwyzki stop procentowych. Umocnienie do dolara
moze by¢ mniejsze za sprawg mozliwego spadku kursu EURUSD.

Ditug pod wptywem awersji do ryzyka i podwyzek stop

= Przez wiekszos¢ lutego trwat trend na ostabienie na rynku
obligacji, co bytlo zwigzane z wyzszymi od oczekiwan wartosciami
publikowanych danych, m.in. o CPI, produkciji, ptacach, zatrudnieniu
i sprzedazy. Dodatkowym czynnikiem, ktory wptynat na spadek cen
obligacji byla decyzja RPP o podwyzce stép w lutym, a ostatnio
ostabienie na rynku zostato pogtebione za sprawg wyprzedazy
ryzykownych aktywow na rynkach miedzynarodowych. Rentownosci
obligacji wzrosty w ciggu miesigca o 30-55 pb, a krzywa
dochodowosci wyptaszczyta sie.

= Przy obecnej napietej sytuacji rynkowej rynek dtugu moze jedynie
nieznacznie straci¢ po danych o CPIl za luty. Publikacja innych
istotnych danych z gospodarki moze mie¢ nieco pozytywny wplyw
na rynek, cho¢ warto zaznaczyé, ze bedzie nad nim cigzyta
oczekiwana podwyzka stép juz w marcu. Rynek dlugu powinien
jednak odreagowac przy wzroscie apetytu na ryzyko.

Rekordowo staby dolar

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami dolar tracit wobec euro przez
ostatnie tygodnie, cho¢ skala ostabienia byta nieco wyzsza niz sie
spodziewalismy. Kurs EURUSD wzrést do rekordowo wysokiego
poziomu powyzej 1,54 z 1,45 w potowie lutego. Gtéwng przyczyng
spadku warto$ci dolara byt wzrost obaw o perspektywy
amerykanskiej gospodarki (za sprawg stabych danych =z
amerykanskiej gospodarki) oraz lepsze dane ze strefy euro. Ponadto
euro bylo wsparte przez ,jastrzebie” komentarze prezesa EBC, a
negatywny wptyw na dolara miaty wypowiedzi Bena Bernanke, ktore
wywotaty wzrost oczekiwan na gtebsze cigcie stop przez Fed.

= Euro bedzie wcigz wspierane przez mafto ,gotebie” nastawienie
EBC w kwestii stop procentowych i dalsze ciecia stop w USA. Po
tymczasowej stabilizacji kursu EURUSD w poblizu obecnych
poziomow w ciggu kolejnych miesiecy powinien spasé ponizej 1,50.

Naplyw inwestoréw na rynek bezpiecznych aktywow

= W lutym doszto do ostabienia diugoterminowych obligacji na
rynkach bazowych przy spadku awersji do ryzyka, wzroscie obaw o
inflacje i nieco lepszych od oczekiwan danych z EMU. Pod koniec
lutego stabsze dane z USA i spadki na gietdach przyczynity sie do
spadku apetytu na ryzyko i zwiekszenia zainteresowania bazowym
rynkiem dtugu, na ktérym doszio do wyraznego umocnienia. Do
wzrostu awersji do ryzyka przyczynity sie informacje o problemach
instytucji finansowych, a takze bardzo stabe dane z amerykanskiego
rynku pracy. Rentownosci 10-letnich Treasuries obnizyty sie od
potowy lutego z 3,68% do 3,50%, a Bunddw z 3,86% do 3,76%.

= Spodziewamy sie nieco mniejszej skali cie¢ w USA niz wycenia to
rynek, tj. o 50 pb w marcu i dalej o 50 pb w Il kw. i naszym zdaniem
ruch w dét dla rentownosci 10L Treasuries moze byé¢ ograniczony. Z
kolei po ostatnich komentarzach EBC przesuneliSmy oczekiwane
obnizki stop w EMU po 25 pb na lll kw. i IV kw.
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Monitor rynku

MAKROskop Marzec 2008

Notowania ztotego od poczatku 2007 roku

listopad 05.11 5L - - 12.11

12L CPI| 10L zm.
grudzien 03.12 2L - - -

% Rentownosci obligacji skarbowych
r 4,00 6,4 5
-390 64 1
t 3,80 58
r 3,70
55+
r 3,60
5,2
r 3,50
- 340 497
- 3,30 46 1
2,30 — T T T T T T T T T T T 3,20 43 T T T T T T T T T T T T T T
——USD —EUR — 2L ——5L ——10L
% 1-miesigczne stawki rynku pieniegznego % 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
5,95 6,5
5,75 4
5,55 | 611
5,35 4 5,7
5,15
4,95 4 5,3 -
4,75
4,55 - 497
4,35 45
415 1
3,95 T T T T T T T T T T T T T T 41 T T T T T T T T T T T T T T
— WBOR 1M —— FRA 1x2 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
mid PLN Poda i faczna sprzedaz papierow skarbowych |
: Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
: OFERTA / SPRZEDAZ
| Data przetargu 52-tyg. 5tyg.  Data przetargu
1 14.01.2008 2000/2 000 - 11.08.2008 -
! 11.02.2008 500 /500 - 08.09.2008 -
: 10.03.2008 1000/1417 500/737  22.09.2008 -
| 14.04.2008 - - 13.10.2008 -
| 12.05.2008 - - 27.10.2008 -
: 09.06.2008 - - 17.11.2008 -
14.07.2008 - - 18.12.2008 -
m;>:>_<;gz>§5;glz>§§;
g - g g
I bony skarbowe I obligacie 2L obligacie 5L obligacie 10L
I obligacje 20L pozostale obligace - laczna sprzedaz ——prognoza podazy
Przetargi obligacji skarbowych w 2008 r. (min zi)
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
A data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz  data obligacje sprzedaz
styczen 02.01 OKO0710 1800 1655 | 09.01 WS0922 1800 1800 16.01 PS0413/120816 / WS0922 524 /766 /431
luty 06.02 PS0413 2500 2500 | 13.02 DS1017 2000 2000 20.02 Wz0816 / WZ1118 855/914
marzec 05.03 PS0413 1500 1500 | 12.03 WS0437 700 700 19.03 - -
kwiecien 02.04 2L - - 09.04 10L - - - - -
maj 07.05 5L - - 14.05 20L - - - -
czerwiec 04.06 5L - - 11.06  12L CPI|10L zm. - - -
lipiec 02.07 2L - - 09.07 10L - - - -
sierpien 06.08 2L - - 13.08  12L CPI|10L zm. - - -
wrzesien 03.09 5L - - 10.09 20L - - - -
pazdziernik | 01.10 5L - - 08.10 10L - - - -

* razem z przetargiem uzupetniajagcym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

MAKROskop Marzec 2008
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Zrédio: Reuters, EBC, Federal Reserve

Golebi Fed, jastrzebi EBC

= Protokot ze styczniowego posiedzenia Fed zawierat prognoze
wzrostu PKB na 2008 r., ktéra zostata obnizona do 1,3-2,0% z
poziomu 1,8-2,5% i nie zawierat tresci, ktére mogtyby ostabi¢
nadzieje na kolejng obnizke o 50 pb w marcu, chociaz w
raporcie znalazta sie sugestia, ze ostatnie mocne obnizki stép
moga zosta¢ szybko odwrécone, gdy gospodarka zacznie sie
odbija¢ od dna. Ostatnie wypowiedzi Bena Bernanke sugerowaty
zdecydowane dziatania Fed wspierajagce wzrost gospodarczy.

= Po tym jak EBC pozostawit w marcu stopy procentowe bez
zmian prezes EBC powtoérzyl, ze priorytetem banku jest
utrzymanie stabilnosci cen w $rednim okresie i zakotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych. EBC oczekuje utrzymania wyzszej
inflacji przez dtuzszy okres przy ryzyku dla inflacji w gore i
obnizeniu prognozy wzrostu gospodarczego. Mimo to Trichet
powiedziat, ze fundamenty gospodarki europejskiej sg solidne.

Klopotliwa inflacja

* Inflacja w USA wyniosta w styczniu 0,4% m/m (oczekiwania
0,3%), a w ujeciu rocznym wzrost cen przyspieszyt do 4,3% z
4,1% w grudniu. Inflacja bazowa wyniosta z kolei 0,3% m/m oraz
2,5% r/r, wobec prognoz 0,2% m/m i 2,5% r/r. PPl w USA wzrést
0 1% m/m wobec oczekiwanego wzrostu o 0,4% oraz 7,4% r/r przy
wzroscie bazowego PPI 0 0,4% m/m (oczekiwania: 0,2%) i 2,3% rir.
Bazowy indeks PCE wzrost 0 0,3% m/m (2,2% rir).

» Wedlug finalnych danych Eurostatu inflacja HICP dla strefy euro
utrzymata sie w lutym na poziomie ze stycznia, tj. 3,2% rr.

= Utrzymujaca sie podwyzszona inflacja utrudnia bankom
centralnym prowadzenie polityki pienieznej, a szczegdlnie EBC.
Szczegolnie niepokojgace dla Fed moze by¢ przyspieszenie inflacji
bazowej, co moze oznaczaC przenoszenie si¢ cen energii i
zywnosci na inne kategorie.

Obnizenie aktywnosci gospodarczej w USA

* Indeks ISM dla przemystu w USA spadt w Ilutym do
najnizszego poziomu od kwietnia 2003 r. i wyniost 48,3 pkt
wobec 50,7 pkt w styczniu (konsensus 48,0 pkt), a rynek obawiat
sie, ze wynik moze by¢ stabszy od prognoz. Odnotowano m.in.
spadek indeksu zatrudnienia do poziomu 46,0 pkt (najnizej od
czerwca 2003 r.). Indeks ISM dla ustug wzrést w lutym do
poziomu 49,3 pkt z 41,9, wobec oczekiwanego wzrostu do 47,0
pkt. Wskazniki cen ptaconych dla obydwu indekséw utrzymaty sie
na podwyzszonym poziomie.

» Indeks PMI dla strefy euro spadt w lutym do poziomu 52,3 pkt
zgodnie z wstepnym szacunkiem. Indeks PMI dla ustug wzrést z
50,6 pkt w styczniu do 52,3 pkt w lutym zgodnie z prognozami.

= Wstepny szacunek dynamiki PKB w USA za IV kw. nie zostat
zrewidowany z 0,6% wobec oczekiwan 0,7%. Rewizji w doét ulegta
konsumpcja prywatna i inwestycje. Gdyby nie lepszy wynik w
handlu gospodarka USA doswiadczytaby recesji w obliczu spadku
popytu wewnetrznego. Bazowy indeks PCE nie zostat zrewidowany
i wyniost w IV kw. 2,7%. Wobec obnizenia wskaznikow aktywnosci
sadzimy, ze amerykanska gospodarka oscyluje na krawedzi reces;i.
= Wzrost gospodarczy w EMU wyniést w IV kw. ub.r. 0,4%
kw./kw. oraz 2,2% r/r wobec oczekiwan na poziomie 2,3% r/r.

Drugi z rzedu miesigc spadku zatrudnienia w USA

= Dane z amerykanskiego rynku pracy pokazaty spadek
zatrudnienia poza rolnictwem w lutym o 63 tys. po spadku o 22
tys. w styczniu, podczas gdy analitycy rynkowi oczekiwali
wzrostu o 25 tys. wobec spadku o 17 tys. w styczniu przed
rewizjg. Ponadto zrewidowano dane z grudzien, ze wzrostu o 82
tys. przed rewizjg do potowe mniejszego przyrostu o 41 tys.

= Stopa bezrobocia spadta do 4,8% z 4,9%, wobec
oczekiwanego wzrostu do 5%, co wynikato ze spadku zasobu
sity roboczej.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Marzec 2008

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

10 marca 11 12 13 14

PL: Przetarg bonéw DE: Indeks ZEW (lIl) PL: Aukcja obligacji 30-letnich PL: CPI (1& 1) PL: Podaz pienigdza (1)
skarbowych US: Bilans handlowy (1) EZ: Produkcja przemystowa (1) PL: Bilans pfatniczy (I) EZ: Finalny HICP (1)

US: Zapasy hurtowe (1)

US: Ceny w handlu zagranicznym (Il)
US: Sprzedaz detaliczna (1)

US: CPI (Il)
US: Wstepny Michigan (1ll)

17

PL: Pface i zatrudnienie (Il)
US: Indeks NY Fed (lll)

US: Wykorzystanie mocy
produkcyjnej (11)

US: Produkcja przemystu (1)
US: Raport o przeptywach
kapitatu (1)

18

US: PPI (1)

US: Rozpoczete budowy
doméw (I1)

US: Spotkanie Fed —
decyzja

19

PL: Przetarg zamiany

PL: Produkcja przemysfowa (1l)
PL: PPI (Il)

20

PL: Minutes RPP (1)

EZ: Wstepny PMI sektor przetwdrczy
(1

EZ: Wstepny PMI sektor ustug (1)
US: Liczba nowych bezrobotnych

US: Indeks Philadelphia Fed (Ill)

21

PL: Inflacja bazowa (I & II)
PL: Wskazniki koniunktury (1)
US, DE, GB: Dzien wolny

24

POL: Poniedziatek
Wielkanocny

DE, GB: Dzieh wolny
US: Sprzedaz doméw (1)

25

PL: Spotkanie RPP
US: Indeks zaufania
konsumentow (l11)

26

PL: Sprzedaz detaliczna (ll)

PL: Bezrobocie (l)

PL: Spotkanie RPP - decyzja

DE: Indeks Ifo (lIl)

US: Zaméwienia na dobra trwate (I1)
US: Sprzedaz nowych doméw (1)

27

US: Finalny PKB (IV kw.)

US: Bazowy PCE (IV kw.)

US: Deflator PKB (IV kw.)

US: Liczba nowych bezrobotnych

28
US: Bazowy PCE (Il)
US: Finalny Michigan (1)

3

PL: Bilans pfatniczy (IV kw.)
EZ: Podaz pienigdza M3 (1)
EZ: Indeks nastrojow (ll)

EZ: Wstepny HICP (I1)

US: Chicago PMI (Ill)

1 kwietnia

EZ: PMI - sektor
przetworczy (I1l)
US: ISM - sektor
przetworczy (IIl)

2

PL: Aukcja obligac;ji 2-letnich
EZ: PPI (1)

US: Raport ADP (Ill)

US: Zaméwienia w przemysle (Il)

3

EZ: PMI - sektor ustug (Ill)

US: Liczba nowych bezrobotnych
US: ISM - sektor ustug (I1)

4

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
1)

US: Bezrobocie (IIl)

—

7

8

US: Sprzedaz domoéw w
toku (11)

US: Protokét FOMC

9

PL: Aukcja obligac;ji 10-letnich
JP: Decyzja w sprawie stop
procentowych

EZ: Zrewidowany PKB (IV kw.)
US: Zapasy hurtowe (II)

10

GB: Spotkanie Banku Anglii -
decyzja

EZ: Spotkanie EBC- decyzja
US: Liczba nowych bezrobotnych

11
US: Ceny w handlu zagranicznym

(I
US: Wstepny Michigan (IV)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2008 roku

1 | ] v \'" Vi Vil VIl IX X XI Xl

Posiedzenie RPP 29-30  26-27 2526 29-30 2728 2425 29-30 26-27 23-24 2829 2526 22-23
Minutes RPP 24 21 20 24 23 19 24 21 18 23 20 18
PKB* - 29 - - 30 - - 29 - - 28 -
Inflacja 15 152 130 15 14 13 15 13 15 14 13 15
Inflacja bazowa 22 - 21p 22 21 20 22 21 22 21 20 22
Ceny producenta 18 19 19 18 21 18 18 20 18 17 20 18
Produkcja przemystowa 18 19 19 18 21 18 18 20 18 17 20 18
Sprzedaz detaliczna 24 25 26 - - - - - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 17 15 16 16 15 18 15 15 18 15
Bezrobocie 24 25 26 - - - - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* 2 - 31 - - 30 - - - - - -
Bilans ptatniczy 18¢ 12 13 15 15 17 - - - -
Podaz pienigdza 14 14 14 14 14 13 - - - -
Bilans NBP 7 7 7 7 7 6 - - - -
Wskazniki koniunktury 23 22 21 23 23 23 23 22 23 23 21 22

* dane kwartalne; ® dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, °za listopad 2007 itd.

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Marzec 2008

lut07 mar07 kwi07 maj07 cze07 Ilip07 sie07 wrze07 paz07 lis07 gru07 sty08 |ut08 mar08
Produkcja przemysiowa % rir 130 13 126 81 56 104 89 54 108 85 64 108 99 49
Sprzedaz detaliczna ¢ % rir 175 192 151 148 162 174 174 142 194 192 124 209 199 203
Stopa bezrobocia % 148 143 136 129 123 121 119 16 M3 12 M4 M7 15 10
Place brutto > % rir 64 91 84 89 93 93 105 95 110 120 72 115 109 96
Zatrudnienie ® % rir 43 45 44 44 46 4T 48 47 50 50 49 59 58 56
Eksport (w euro) ¢ % tir 138 150 174 131 115 191 160 90 158 146 200 202 186 140
Import (w euro) ¢ % rir 122 185 249 127 186 226 130 144 172 145 212 232 237 151
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 141 757 836 762  -882 -1000 362 917 604  -562 1204 905 -578  -066
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 545  -681 798 1274 1488 1127 513 620 1289  -120 1944 1225  -388  -886
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 32 32 32 33 36 37 36 38 38 35 37 -39 39 40
Deficyt budzetowy mdPLN| 30 48 21 43 37 06 03 02 44 60 -169 44 00 47
(narastajaco)
('anr;;ﬁat};‘c’z;*mwy %planue| 179 286 122 252 217 36 16 12 262 355 1000 -164 01 175
Inflacia (CP) % rir 19 25 23 23 26 23 15 23 30 36 40 43 46 44
Ceny produkcii (PPI) % rir 35 33 22 21 17 15 18 18 20 25 23 28 30 29
Podaz pieniadza (M3) % tir 180 180 178 160 147 156 161 144 138 136 134 131 134 13
Depozyty % ir 183 177 182 164 152 159 163 154 152 151 145 144 141 138
Kredyty %k | 265 268 284 286 292 314 311 310 306 301 300 301 295 280
USD/PLN PLN 208 294 283 280 284 275 280 273 261 249 247 246 243 236
EURIPLN PLN 390 389 382 378 381 377 381 379 371 366 360 361 358 354
Stopa interwencyjna ¢ % 400 400 425 425 450 450 475 475 475 500 500 525 550 575
Stopa lombardowa = % 550 550 575 575 600 600 625 625 625 650 650 675 7,00 7.25
WIBOR 3M % 420 422 432 444 452 478 480 509 513 53 567 564 574 595
Rentownosé bonow 524yg. % 407 423 436 443 442 470 48 501 504 530 578 575 566 610
Rentownos¢ obligagji 2L % 446 455 471 470 493 514 523 525 530 577 606 592 590 625
Rentownos¢ obligacji 5L % 497 498 507 511 540 550 561 560 550 590 607 5% 593 625
Rentownosé obligaci 1L % 518 518 527 528 552 560 568 569 564 570 58 581 58 600

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; °w sektorze przedsigbiorstw; ° nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Marzec 2008

2005 2006 2007 2008| I1kw.07 Ilkw.07 Illkw.07 IVkw.07 [Ikw.08 Ilkw.08 Il kw.08 IV kw.08
PKB mid PLN 9833 10602 11629 12714 266,7 280,2 286,8 329,2 293,4 308,2 3134 356,4
PKB % rlr 3,6 6,2 6,5 51 7,2 6,4 6,4 6,1 53 5,6 49 47
Popyt krajowy % rir 24 73 73 6,6 77 8,2 7.4 6,2 59 6,9 6,6 6,9
Spozycie indywidualne % rir 2,0 49 52 D15 6,9 51 52 38 50 57 56 57
hakadybruttonasrod g, 65 156 204 128 262 208 198 185 140 150 130 110
Produkcja przemystowa % rlr 4,0 12,5 9,7 6,6 13,0 8,5 8,1 9,6 8,5 79 52 5,0
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 1,5 11,9 14,0 16,1 17,4 14,1 12,8 12,2 15,4 15,9 16,2 16,7
Stopa bezrobocia @ % 17,6 14,8 11,4 8,5 14,3 12,3 11,6 11,4 11,0 8,9 8,3 8,5
Place realne brutto ¢ % rir 1,2 4,2 6,7 59 59 6,5 8,1 6,5 6,0 6,0 6,0 55
Zatrudnienie © % rlr 19 3,2 4,6 53 42 45 48 5,0 58 55 52 4,6
Eksport (w euro) % rir 178 20,4 14,9 10,5 14,7 13,8 14,4 16,5 17,4 12,0 8,0 515
Import (w euro) % rlr 13,4 24,0 17,3 15,7 16,8 18,4 16,6 17,5 20,3 17,0 14,0 12,5
Bilans handlowy b min EUR -2242 -5 536 8747 15798 -1440  -2481 2366  -2460 2449  -4198 4296 -4 856
Rachunek biezacy b min EUR -3 866 8787 11276 -18113| -2104 -3559 -2260 -3353 -2999 5276 -4000 -5749
Rachunek biezacy ® % PKB -1,6 3.2 37 -5,1 -3.2 -3,6 38 -37 -38 -4,1 45 -5,1
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -28,6 -25,1 -16,9 -25.8 4.8 -3,7 0,2 -16,9 4,7 -14,2 -15,4 -25,8
Deficyt budzetowy % PKB 2,9 24 -1,5 -2,0 - - - -
Inflacja (CPI) % rlr 21 1,0 25 41 2,0 24 2,0 35 44 42 42 3,5
Inflacja (CPI) % rir 0,7 1,4 4,0 34 25 2,6 2,3 4,0 44 4,0 4,0 34
Ceny produkcji (PPI) % rir 0,7 25 23 25 3,3 2,0 1,7 2,3 29 24 2,0 29
Podaz pieniadza (M3) % rir 13,1 16,0 13,4 11,5 18,0 14,7 14,4 134 13,1 12,8 12,1 11,5
Zobowigzania @ % rlr 12,6 15,2 14,5 111 17,7 15,2 15,4 14,5 13,8 13,2 12,2 111
Naleznosci 2 % rlr 13,3 234 30,0 19,0 26,8 29,2 31,0 30,0 28,0 26,0 22,6 19,0
USD/PLN PLN 3,23 3,10 2,77 2,43 2,97 2,82 2,76 2,52 2,41 2,38 2,46 2,47
EUR/PLN PLN 4,02 3,90 3,78 3,55 3,89 3,80 3,79 3,65 3,58 3,51 3,57 3,53
Stopa interwencyjna @ % 4,50 4,00 5,00 6,00 4,00 4,50 4,75 5,00 5,75 6,00 6,00 6,00
Stopa lombardowa 2 % 6,00 5,50 6,50 7,50 5,50 6,00 6,25 6,50 7,25 7,50 7,50 7,50
WIBOR 3M % 5,29 4,21 4,73 6,11 4,20 4,42 4,89 5,39 577 6,11 6,30 6,25
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,92 4,18 4,69 598 4,14 4,40 4,84 5,37 5,84 6,10 6,00 6,00
Rentowno$¢ obligacji 2L % 5,04 4,57 5,22 6,11 4,47 478 5,21 571 6,02 6,20 6,15 6,05
Rentownos$¢ obligacji 5L % 5,25 5,03 5,51 6,11 4,95 5,19 5,57 5,85 6,04 6,20 6,15 6,05
Rentowno$¢ obligacji 10L % 5,24 5,22 5,55 5,91 517 5,36 5,66 573 5,88 6,00 5,90 5,85

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$¢ na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgiji; °w sektorze przedsiebiorstw
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.03.2008 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 022 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 022 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 022 586 83 33
Piotr Bujak 022 586 83 41
Cezary Chrapek 022 586 83 42

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Gdansk
Dtugie Ogrody 10
80-765 Gdansk
tel. 058 326 26 40
fax 058 326 26 42

Poznan

pl. Gen. W. Andersa 5
61-894 Poznan

tel. 061 856 58 14

fax 061 856 55 65

Wroctaw

ul. Rynek 9/11
50-950 Wroctaw
tel. 071 370 25 87
fax 071 370 26 22

Krakow

Rynek Gtéwny 30/8
31-010 Krakéw

tel. 012 424 95 01
fax 012 424 21 41

Warszawa

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa

tel. 022 586 83 20

fax 022 586 83 40

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papierow
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac 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.

Bank Zachodni WBK 5.A. jest ¢

nkiem Allied Irish Banks ¢




