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Rynek, tak jak sugerowali $my w poprzednim raporcie, krytycznie ocenit wyniki ostatniego szczytu UE. Rozczarowanie
co do braku jednomy $lInosci ws. koniecznych dziata n wywieralo wyra zng negatywn g presj e na nastroje od samego
pocz gatku minionego tygodnia. Dodatkowym wsparciem dla do minuj acej awersji do ryzyka byly anonimowe
doniesienia z Niemiec, wskazuj ace, ze Angela Merkel przeciwna jest zwi ekszaniu s$rodkéw do dyspozycji ESM. Poza
tym, na aukcji wtoskich obligacji rentowno  $ci wzrosty do najwy 2zszego poziomu w historii strefy euro. Ko  ncéwka
tygodnia przebiegata jednak w wyra znie lepszych nastrojach. Przyczynit si e do tego szereg lepszych od oczekiwa n
danych, m.in. wst epne PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro oraz ty  godniowa liczba nowych bezrobotnych w USA.
Co wiecej, na aukcji hiszpa nskich obligacji sprzedano wi ecej papieréw ni z planowano. W takt zmian nastrojow na
globalnym rynku przebiegaty notowania ztotego i kra jowych obligacji. Dodatkow @ negatywn g presj e na polskie SPW
wywarta publikacja zaskakuj aco wysokiej inflacji, a na zlotego mogt pozytywnie zadziata ¢ komunikat agencji S&P o
mozliwym podniesieniu perspektywy krajowego ratingu.

Nadchodz acy tydzie n bedzie bogaty w publikacje wa znych danych z najwi ekszych gospodarek swiata. Inwestorzy na
pewno zwrdoc g uwag e na odczyt indeksu Ifo, b edacego dobr g wskazéwk a zmian niemieckiego PKB oraz na szereg
publikacji nt. kondycji ameryka nskiego rynku nieruchomo $ci i tamtejszych konsumentéw. Oprécz danych makro, dla
rynku wa zne mog a by¢é wyniki planowanej przez EBC na srode 3-letniej nieograniczonej operacji refinansuj  acej, o
ktorej wprowadzeniu bank poinformowat po ostatnim p osiedzeniu. Popyt bankéw na srodki z banku centralnego
bedzie dobr g wskazéwk g odno $nie poziomu niepewno $ci panuj acej na rynku mi edzybankowym. Kurs EURPLN nie
zdotat przebi € oporu na 4,57-4,58 i to wraz z oczekiwaniami na we j$cie BGK na rynek mo ze wspiera € krajow g walut e,
przynajmniej na pocz atku tygodnia.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (19 grudnia )
11:00 PL Przetarg odkupu bonéw skarbowych  wartych 16,7 mid zt
14:00 PL Produkcja przemystowa XI % rlr 59 5,8 6,5
14:00 PL Produkcja budowlano -monta zowa XI % rlr 11,0 7,5 8,9
14:00 PL PPI Xl % rir 8,6 8,7 8,5
WTOREK (20 grudnia )
8:00 DE Indeks GfK | pkt 55 - 5,6
10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 106,1 - 106,6
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rlr 2,9 3,1* 2,8
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl tys. 630 - 628
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Xl tys. 635 - 644
SRODA (21 grudnia )
16:00 us Sprzedaz doméw Xl min 5,0 - 4,97
CZWARTEK (22 grudnia )
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Xl % rir 10,5 9,9 11,2
10:00 PL Stopa bezrob ocia Xl % rir 12,0 12,0 11,8
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us PKB 1 kw. k/k 2,0 - 1,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 378 - 366
15:55 us Indeks Michigan Xl pkt 68,0 - 64,1
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace Xl % m/m 0,3 - 0,9
PIATEK (23 grudnia )
14:30 us Wydatki konsumentéw Xl % m/m 0,3 - 0,1
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m/ 0,2 - 0,4
14:30 us Bazowy PCE Xl %m/m 0,1 - 0,1
14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 2,0 - -0,5
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl tys. 313 - 307

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet  *szacunek po danych o CPI
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowe dane o kondycji przemystu i popycie konsumentow
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Produkcja przemystu i sprzeda  z detaliczna, realnie
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—— Produkcja przemystowa —— Sprzedaz detaliczna

= Spodziewamy sie, ze dane o produkcji przemystowej
pokaza dalszy spadek aktywnosci w tym sektorze. Bedag
one zgodne z trendem trwajacym zaréwno w kraju jak i
za granica. Dane o listopadowym indeksie PMI dla
polskiego przemystu mocno rozczarowaly, a subindeks
dla produkcji spadt najmocniej od grudnia 2008. Jest to
dodatkowy czynnik ryzyka dla naszej prognozy.

= Podobnie dane o sprzedazy detalicznej wpiszg sie w
prognozowany przez nas trend spadkowy, jaki bedzie
dominowat w 2012. Roczng dynamike sprzedazy bedzie
wspierat wyrazny wzrost cen w listopadzie, szczegolnie
w przypadku zywnosci i paliw.

= Znaczne ostabienie ztotego w listopadzie byto jedna z
gtéwnych przyczyn dalszego wzrostu cen producentow.
= Stopa bezrobocia wzrosnie z powodu typowych dla
tej pory roku czynnikéw.

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja wyraznie powyzej oczekiwan

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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= CPl —— Ceny zywnosci —— Transport

paz 11

= Listopadowa inflacja zaskoczyta wzrostem do 4,8% r/r
z 4,3% r/r miesigc wczesniej, znaczgaco przewyzszajac
nasze (4,4% r/r) i rynkowe oczekiwania (4,5% r/r).
Najwiekszy wplyw na ksztaltowanie sie cen miat wzrost
cen zywnosci, paliw oraz w kategorii ,zdrowie” (efekt
zmian zwigzanych z cenami lekéw refundowanych).

= Dane wyraznie pokazujg wpltyw ostabienia ztotego na
ceny konsumentéw, co w konsekwencji moze op6zniaé
powrét CPI do celu NBP. Nadal oczekujemy stopniowego
spadku inflacji od poczatku 2012 r. giéwnie ze wzgledu
na eliminacje wptywu zmian stawek VAT z 2011. Proces
spadku CPI bedzie jednak przebiegat wolniej i startowat
Z Wyzszego poziomu niz wczesniej prognozowalismy. Z
tego wzgledu (i biorgc dodatkowo pod uwage mozliwe
utrzymywanie sie presji na ztotego w najblizszy czasie)
RPP zapewne nie bedzie spieszyta sie z obnizkami stop.

Place i zatrudnienie w przedsi ebiorstwach (% r/r)
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—— Zatrudnienie w przeds. —— Place w przeds.
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= Roczne tempo wzrostu zatrudnienia utrzymato sie na
poziomie 2,5%. Jest to pozytywne zaskoczenie, bo w
listopadzie czynniki sezonowe zazwyczaj nie sprzyjajq
juz tworzeniu nowych miejsc pracy. Trudno jednak
oczekiwaé wzrostu popytu na prace w najblizszym czasie
wobec stabnacej aktywnosci gospodarczej w strefie euro.

= Wynagrodzenia w firmach wzrosty o 4,4% r/r, wobec
naszej prognozy i konsensusu rynkowego na poziomie
5,1%. Nalezy pamietaé, ze roczna dynamika ptac w
listopadzie i grudniu czesto bywa zaburzona przez
zmieniajgce sie terminy wyptat premii barbérkowych w
gornictwie. Niewykluczone, ze tak byto i tym razem.

= W sumie, dane nie zmieniajg istotnie naszej oceny
perspektyw rynku pracy — w 2012 roku spodziewamy sie
stagnacji zatrudnienia oraz wyhamowania tempa wzrostu
ptac mniej wiecej do poziomu zgodnego z dynamikg
inflacji.

Cytat tygodnia - Staby zloty zmartwieniem RPP

Elzbieta Chojna -Duch, cztonkini RPP, Reuters, 13 grudnia

Wszelkiego rodzaju zmiany stop proc. majg sens wtedy, kiedy tworzg okreslony
skutek. W obecnej sytuacji nie ma bezposredniego zwigzku przyczynowo-
skutkowego miedzy naszymi decyzjami a wzrostem inflacji. Uwazam, ze stopy

powinny zosta¢ stabilne przez pierwsze potrocze.
Anna Zieli Aska-Gtebocka, cztonkini RPP, PAP, 14 grudnia

W takiej sytuacji nie ma co oczekiwaé na obnizki stép proc. w pierwszej potowie
2012 roku. Moim zdaniem prawdopodobienstwo podwyzek stép jest obecnie

wyzsze niz obnizek.
Adam Glapi nski, cztonek RPP, PAP, 15 grudnia

Nie zmieniam zdania, podtrzymuje swoja opinie. Jesli na koniec | kwartatu
przysztego roku nie potwierdzg sie przewidywania ostatniej projekcji, ze w
potowie roku inflacja ma zej$¢ do celu, to zgtosze wniosek o podwyzke stop, bo

nie mozna tolerowa¢ trwatej sytuaciji, kiedy inflacja jest powyzej 4,0% (...).

Publikacja zaskakujacych danych o inflacji wywotata jastrzebie
komentarze cztonkéw RPP. Ich wspdlnym watkiem byt negatywny
wptyw stabego ztotego na utrzymanie sie podwyzszonego tempa
wzrostu cen. Spodziewamy sie, ze dalsza deprecjacja krajowej
waluty w pierwszej potowie 2012 uzasadni utrzymanie stép bez
zmian (przeciwko podwyzkom dziata¢ bedzie wyrazny spadek
tempa wzrostu PKB). Kolejne miesigce przysztego roku sta¢ bedg
natomiast pod znakiem odrabiania strat przez krajowa walute, co
wspiera nasza prognoze, ze w przysztym roku stopy procentowe
zostang obnizone w dwdch krokach po 25 pb. Pierwsza obnizka
nie wczesniej niz w potowie 2012.
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Rosn g szanse na wej $cie BGK na rynek walutowy

= Kiedy w pierwszej czesci tygodnia na rynku dominowata
awersja do ryzyka, zioty byt pod presja. W konsekwencji,
EURPLN wzrést w $rode do niemal 4,60, najwyzszego
poziomu od kwietnia 2009. Jeszcze przed ogding poprawg
nastrojéw na globalnym rynku ztoty zaczat odrabia¢ straty.
Poméc w tym mogta agencja S&P. Poinformowata ona, ze
jej opinia o zamiarach polskiego rzadu oraz budzecie jest
pozytywna i jezeli rzad przeprowadzi reformy oraz bedzie
kontynuowat konsolidacje fiskalng, to moze ona podnie$¢
perspektywe ratingu Polski ze stabilnej do pozytywnej. W
tygodniowym rozrachunku krajowa waluta zyskata do euro
i stracita do dolara. EURPLN nie zdotat na dtuzej utrzymac
sie powyzej strefy oporu na 4,57-4,58, co jest czynnikiem,
ktdry moze wspiera¢ ztotego w pierwszej czesci tygodnia.
Dodatkowo, wraz ze zblizaniem sie konca roku, rynek w
coraz wiekszym stopniu moze wyczekiwaé na pojawienie
sie BGK. Czynnikiem ryzyka sa mozliwe spadki EURUSD.

= Na poczatku tygodnia forint radzit sobie lepiej niz ztoty,
dzieki oczekiwaniom na szybkie porozumienie Wegier z
MFW ws. pozyczki oraz na podwyzke stép w tym tygodniu.
Na koniec tygodnia forint oddat jednak cze$¢ zyskow.

= EURUSD spadt na poczatku tygodnia do niemal 1,295,
najnizszego poziomu od stycznia w wyniku rozczarowania
rynku wynikiem szczytu UE oraz kolejnych negatywnych
informacji naptywajacych ws. kryzysu zadtuzeniowego. W
kolejnych dniach euro bardzo powoli odrabiato straty, m.in.
dzieki odreagowaniu nastrojow na $wiecie. Dynamika tego
procesu byta jednak niezbyt przekonujaca i wobec tego, ze
powody ostatniej deprecjacji euro nie zniknely, trudno jest
oczekiwa¢ dynamicznych wzrostéw EURUSD.

Niska ptynno §¢é moze zwiekszy ¢ wahania cen obligacji

= Na krajowym rynku diugu tylko w przypadku obligacji 5-
letnich nastapit wyrazniejszy wzrost rentownosci (papier ten
byt sprzedawany na aukcji zamiany), pozostate segmenty
krzywej byly bardziej stabilne. Notowania przebiegaty w takt
zmian nastrojow na globalnym rynku. Cho¢ dzienne zmiany
byly catkiem widoczne, to byly one spowodowane bardzo
niska ptynnoscia, jaka pod koniec roku panuje na koniec
roku. Na rynku IRS nie zaszly zadne widoczne zmiany, co
wraz z ostabieniem obligacji ze $rodka krzywej wywotato
rozszerzenie sie spreadu asset swap dla tego segmentu
krzywej. W pierwszej czesci tygodnia, wraz z ostabiajgcym
sie ztotym i w wyniku publikacji danych o inflacji, w gére
podazaly stawki FRA. Naszym zdaniem potencjat do
umochienia krajowych obligacji jest raczej ograniczony
wobec utrzymywania sie waznych w skali globalnej
czynnikéw ryzyka.

= Na bazowych rynkach dtugu rentownosci gwattowny
spadek na poczatku tygodnia w wyniku spadku optymizmu
po szczycie UE. Lepsze od oczekiwan dane publikowane
w kolejnych dniach zahamowaly spadki rentownosci. Na
koniec tygodnia rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries
wyniosty w obu przypadkach 1,88%.

= Z panstw postrzeganych przez rynek jako potencjalne
kolejne panstwa zagrozone niewyptacalnoscia, jedynie w
przypadku obligacji Hiszpanii zanotowano zawezenie sie
spreadu do 10-letnich Bundéw. Bylo to m.in. zastugg
udanej aukcji hiszpanskich obligacji, na ktérej sprzedano
wiecej papieréw niz planowano. Rentowno$¢ 10-letnich
obligacji Wtoch spadta ponizej 7% (do 6,80%), a Hiszpanii
oddalita sie od 6% (zakonczyta tydzienh blisko 5,2%).



Tygodnik ekonomiczny 19 - 25 grudnia 2011

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyijny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spoéiki 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. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce 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



