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Miniony tydzie i na globalnym rynku uptyn at w relatywnie dobrych nastrojach. Obawy o sytuacj e w Korei Péinocnej
zostaly szybko przestoni ete przez szereg optymistycznych informacji (dane ma kro z USA, Niemiec, przetarg bonéw
skarbowych w Hiszpanii). Lepsze od oczekiwa n dane zostaly réwnie z opublikowane w kraju (produkcja przemystowa,
sprzeda z detaliczna), a dodatkowym wsparciem dla ztotego — opr6cz dominuj gcego popytu na ryzykowne aktywa —
byto potwierdzenie przez Moody's polskiego ratingu. W pierwszej 3-letniej operaciji refinansuj  acej 523 banki po zyczyty
z EBC rekordow g kwot e 489 mld € co jednak nie zmniejszylo istotnie obaw 0 sytuacj e w strefie euro.

Tradycyjnie okres ko nca roku charakteryzowa ¢ sie bedzie zapewne ni zszg ptynno scig, co w okresie wyj atkowo du zej
niepewno $ci jaka panuje obecnie na rynku mo ze potencjalnie by € zrédlem wi ekszych ni z zazwyczaj waha n. Wydaje
sie, ze w ostatnich dniach roku sktlonno  $¢ inwestoréw do reagowania na pojawiaj ace sie komentarze czy dane b edzie
zalezata od tego czy w znacznym stopniu odbiega € beda one od tego, co obecnie wycenia rynek (wyra  zny spadek
aktywno $ci gospodarczej w strefie euro w 2012, utrzymywanie sie niepewno $ci odno $nie sposobu rozwi gzania kryzysu
zadtuzeniowego). Z kolei najwa zniejsze wydarzenia pierwszych tygodni przyszitego ro ku to decyzja EBC, miesi eczne
dane z rynku pracy w USA, a w kraju dane o grudniow  ej inflacji i spotkanie RPP.

WSszystkim Czytelnikom naszych raportow zyczymy Wesolych Swiat oraz Szcz esliwego Nowego Roku! Jak zwykle,
zachecamy te z, by z przymru zeniem oka przeczyta ¢ (a moze zaspiewa ¢ ©) napisan q przez nas rymowank e.
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CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwek  WARTOSG
WTOREK (27 grudnia )
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller X % rlr -3,2 - -3,6
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw Xl pkt 58,0 - 56,0
CZWARTEK (29 grudnia )
11:00 EZ Podaz pienigdza Xl % rlr 2,5 - 2,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 364
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m 0,8 - 10,4
PIATEK (30 grudnia )
3:30 CN Indeks PMI — przemyst Xl pkt - - 47,7
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne XIl % rir - - 4,2
15:45 us Indeks Chicago PMI Xl pkt 61,0 - 62,6
PONIEDZIALEK (2 stycznia )
9:00 PL Indeks PMI — przemyst XIl pkt - 50,1 49,5
9:28 DE Indeks PMI — przemyst Xl pkt 48,1 - 47,9
9:58 EZ Indeks PMI — przemyst Xl pkt 46,9 - 46,4
WTOREK (3 stycznia )
16:00 us Indeks ISM — przemyst Xl pkt 53,0 - 52,7
SRODA (4 stycznia )
9:53 DE Indeks PMI — ustugi Xl pkt 52,7 - 50,3
9:58 DE Indeks PMI — ustugi Xl pkt 48,3 - 47,5
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rlr 2,8 - 3,0
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1,1 - -0,4
CZWARTEK (5 stycznia )
11:00 EZ Zaméwienia przemystowe X % m/m 25 - -6,4
14:15 us Raport ADP Xl tys. 170 - 206
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - -
PIATEK (6 stycznia )
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,2 - 0,4
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Nl tys. 140 - 120
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 8,7 - 8,6
PONIEDZIALEK (9 stycznia )
8:00 DE Eksport Xl % m/m - - -3,6
12:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m - - 0,8
WTOREK (10 stycznia )
16:00 us Zapasy hurtownikéw Xl % m/m - - 1,6
SRODA (11 stycznia )
PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,50
CZWARTEK (12 stycznia )
11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m - - -0,1
13:00 GB Decyzja BoE % - - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % - - 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - -
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw Xl % m/m - - 0,2
PIATEK (13 stycznia )
14:00 PL CPI X1 % rlr - 4,6 4,8
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Xl min € - -1310 -1622
14:00 PL Eksport Xl min € - 12 000 11 957
14:00 PL Import Xl min € - 12 789 12 609
14:00 PL Podaz pieni gdza Xl % rir - 10,3 11,6
14:30 us Bilans handlowy Xl mid $ - - -43,5
15:55 us Indeks Michigan | pkt - - -

Zrodto: BZ WBK, Reuters
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Wydarzenia najblizszych tygodni - Decyzja RPP i szereg danych z kraju

Inflacja CPI oraz PMI w przemy $le = Oczekujemy lekkiego odbicia polskiego PMI. Chociaz

50 80w krétkim okresie zmiany indeksu nie zawsze sg dobrym

45 - prognostykiem danych o produkcji przemystowej, to nie

- 55 zmienia to faktu, ze historyczne obserwacje sugeruja, iz

40 trend spadkowy PMI — a taki wlasnie trwa — zapowiada

35 50 nizsza roczng dynamike produkcji. Decydujacy wptyw na
ten trend bedzie miato spowolnienie w strefie euro.

= Spodziewamy sig, ze w grudniu roczne tempo wzrostu

25 % cen nieco spadto. Czynniki, ktére w minionym miesigcu

przesadzity o negatywnej niespodziance — ceny zywnosci

3,0

20 ) - ] :
- 40 oraz wyrazny wzrost w kategorii zdrowie — w grudniu

15 1 stracity nieco na sile. Odczyt inflacji nadal bedzie jednak
10 b il a5 dOSC wysoKi, co sprawi, ze w nadchodzacym roku CPI

B8V VRVIIIIBIIIILLL2L2-c-ocoC wolniej bedzie spada¢ do celu inflacyjnego NBP.
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——CPI (lewa skala) ——PMI (prawa skala)

25m|d EUR Dane nt. bilansu ptatniczego %r/r4 0 = Wysoka inflacja i wcigz dobre dane ze strefy realnej

(produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna) skioni

2,0 - | 50 naszym zdaniem RPP do utrzymania stop procentowych
15 4 bez zmian. Nalezy tez oczekiwa¢, ze komunikat
' L 20 pozostanie jastrzebi wobec utrzymywania sie relatywnie
1.0 stabego zlotego. Decyzja i komunikat nie powinny mieé
05 - 10 wplywu na rynek, ktory jednogtosnie (wg ankiety
00 0 Parkietu) spodziewa sie utrzymania stop procentowych

NBP na dotychczasowym poziomie.
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05 1 » %Tg é;é 4 40 " Poprawa salda obrotéw biezacych bedzie wynikata wg
40 - nas gtéwnie z pierwszego od dwoch miesiecy naptywu

- 20 $rodkéw z UE. Zaskakujaco dobre dane o listopadowej
157 produkcji przemystowej oraz korzystne dla eksporteréw
2,0 - 30 notowania zlotego wspierajg nasza prognoze wyraznego
25 - L 4o przyspieszenia rocznej dynamiki eksportu.

Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport —— Import

Ostatni tydzien w gospodarce - Produkcja i sprzedaz pozytywnie zaskoczylty

% rlr Produkcja przemystu i sprzeda  z detaliczna, realnie = Roczne wzrosty produkcji przemystowej, budowlanej i
2 7 sprzedazy detalicznej byly w listopadzie duzo wieksze od
20 | oczekiwan, wyniosty odpowiednio 8,7% r/r, 13% r/r oraz
12,6% r/r.
15 = Wsparciem dla produkcji mogta by¢ realizacja zawartych
10 4 wczesniej kontraktéw i ostabienie ziotego. Tymczasem,
realny wzrost sprzedazy detalicznej (7,4% r/r) sugeruje,
5 - ze choé popyt konsumentéw jest nadal silny, to juz od I
0 kw. br. obserwowane jest jego stopniowe ostabienie.
E ‘ = Te lepsze od prognoz dane pozytywnie wplywajg na
5 % prognoze wzrostu PKB na IV kwartat br., potwierdzajac,
ze ostabienie wzrostu w tym kwartale bedzie wcigz
10 7 jeszcze umiarkowane. Niemniej, w kolejnych kwartatach
15 - spodziewamy sie wyraznego wyhamowania aktywnosci
polskich firm, wskutek mniejszego wzrostu popytu z kraju
20 - i zagranicy.

—— Produkcja przemystowa —— Sprzedaz detaliczna

Cytat tygodnia - Zloty raczej powinien sie wzmacniaé

Marek Belka , prezes NBP , Reuters, 13 grudnia Marek Belka, wypowiadajac sie przed sejmowsg Komisja Finanséw
W normalnych czasach przyjmuje sie, ze kurs za rok bedzie taki sam jak Publicznych, ponownie przedstawit swoj poglad o tym, ze krajowa waluta
dzisiaj, ale jezeli obserwujemy sytuacje jaka mamy w ostatnich ma potencjat do umocnienia. Wedtug nas, powotanie sig¢ na fundamenty
miesigcach, kiedy zioty niewatpliwie odchylit sie w dét od poziomu krajowej gospodarki jako argument za mocnym ziotym nie jest do konca
réwnowagi, czyli jest stabszy, niz poziom fundamentalny, to istnieje wigc Uzasadnione. Co prawda dynamika PKB wyr6znia Polske pozytywnie -
potencijat aprecjacyjny. (...) Oczywiscie w jakiej skali on sie ujawni i kiedy, PrzZynajmniej na tle innych pafstw europejskich — ale przy obecnym
nie wiemy tego, ale raczej wediug mnie jezeli zloty jest za staby, to powlslzamu gosquarek trudnol T(awezac ogenl? f“ndamem%‘” ((ijo'k‘ondycli!
powinien sie raczej wzmochnié niz jeszcze bardziej sig ostabia¢. Stad tez, ?ﬁfns)gnc:egoc. .ra]ge"r dNi dpo_s a ?ospg gr.jmﬁal t):(r? é?fSZ'ela C_r_ynal
jezeli mamy powiedzie¢, w ktérym kierunku ztoty bedzie sie poruszat, to ' e, weiaz z0 duzy wplyw bedzl : Zwoj sytuacji 2

. > : S . ; - .~ granica, a prognozy makro dla strefy euro oraz nierozwigzany kryzys
raczej powinien sie wzmacnia¢. (...) Jezeli kto§ chce gra¢ na ostabienie zadiuzeniowy nie napawaja optymizmem. Dodatkowo, spory deficyt

zlotego, musi sie liczy¢ z tym, ze mu sie ta gra na ostabienie ziotego Moze oprotgw  biezacych, pokrywany w nieduzym  stopniu  kapitatem
nie udac, bo jest powazny gracz. diugoterminowym oraz dos¢ wysokie zadtuzenie zagraniczne sprawiaja,
ze polskie fundamenty sg jednak dalekie od ideatu.
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Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw
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——Polska — Wegry Czechy
Hiszpania ——Portugalia —— Irlandia
—— Wiochy ——Francja —— Grecja (prawa 08)

Ztoty mocny, ale tylko w grudniu

= Zioty umocnit sie w minionym tygodniu do euro i dolara.
Na taki wynik ztozyly sie brak ostabienia waluty kiedy na
rynku panowat nieco stabszy nastréj — rynek nie chciat
narazac sie na ryzyko interwencji — i aprecjacja w okresach
zwiekszonego popytu na ryzykowne aktywa. O ile kofcowka
tego roku moze by¢ dla ztotego udana, gtéwnie w wyniku
dziatan BGK i/lub NBP (podtrzymujemy naszg prognoze
dla EURPLN ok. 4,40 na koniec 2011), to perspektywy na
kolejne miesigce nie sg zbyt korzystne. W Europie
pozostaje nierozwigzanych zbyt duzo waznych kwestii, co
bedzie wg nas skutecznie ogranicza¢ popyt na ryzykowne
aktywa. Wazne poziomy dla EURPLN na najblizszy czas to
opoér na 4,57 i wsparcie na ok. 4,41-4,42.

= EURHUF wzrost powyzej zamkniecia z poprzedniego
tygodnia w wyniku obnizki do poziomu $mieciowego ratingu
Wegier przez S&P.

= EURUSD rdst od poczatku tygodnia, testowat nawet opor
na 1,32. Euro zyskiwalo w nadziei na dojscie liderow
panstw strefy euro do porozumienia ws. proporcji wptat
$rodkdw w MFW, a zblizenie sie do wspomnianego oporu
miato miejsce w reakcji na publikacje wynikéw 3-letniej
operacji refinansujacej przeprowadzonej przez EBC.
Rekordowy popyt na pozyczke z banku centralnego nie na
dlugo zmniejszyt obawy o kryzys zadtuzeniowy. Fakt ten
wraz z bardzo mozliwg stabilizacjg notowan do kohca roku
blisko obecnego poziomu (ok. 1.31) sprawia, ze widzimy
ryzyko w dét dla naszej prognozy EURUSD na koniec roku
(1,33). Poza tym, nadal nie ma powodéw, dla ktérych euro
miatoby sie umocni¢ w wiekszej skali i — co wazniejsze —
utrzymac zyski. Poczatek 2012 raczej nie zmieni tej sytuaciji.

Krajowe obligacje pozostan g pod presj a

= W minionym tygodniu krajowa krzywa rentownosci ulegta
wyptaszczeniu w wyniku spadku rentownosci obligacji 5- i
10-letnich. Umocnienie w tym segmencie nastgpito w
wyniku wyraznego wzrostu popytu na ryzykowne aktywa,
jaki miat miejsce po publikacji duzo lepszych od oczekiwan
danych z Niemiec, USA i wynikéw przetargu hiszpanskich
bonéw skarbowych. Na przestrzeni catego tygodnia obrot
na rynku stopniowo zanikat. Rynek FRA w wyraznie
ograniczonej skali reagowat na umacniajacego sie zitotego.
Wg nas, do konca roku rynek obligacji pozostanie raczej
stabilny w wyniku braku aktywnosci inwestoréw.
Utrzymujaca sie na globalnym rynku niepewnos$¢ odnosnie
dalszego rozwoju sytuacji w strefie euro i glebokosci
spadku aktywnosci gospodarczej bedzie wraz z poczatkiem
Nowego Roku oraz powrotem inwestorow wywieraé
negatywng presje na polskie obligacje. Perspektywa
sprzedazy obligacji 10-letnich na aukcji w potowie stycznia
moze dodatkowo ostabia¢ dtugi koniec.

= Na bazowych rynkach dlugu rentownosci wzrosty na
poczatku tygodnia dzieki wyraznej poprawie nastrojow i w
kolejnych dniach utrzymywaly sie na podwyzszonym
poziomie. Na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich
Bundéw i Treasuries wyniosty odpowiednio 1,95% i 1,96%.
= Jedynie w przypadku obligacji Wtoch nastapito zawezenie
spreadu do Bundow, ale tylko dlatego, ze stracity one mniej
niz obligacje Niemiec. Pom6c w tym mogto skupowanie
wioskich papieréw przez EBC. Dobre wyniki przetargu
hiszpanskich (duzy spadek rentownosci) bonéw skarbowych
tylko na chwile wsparty popyt na diugoterminowe obligacje
tego kraju. Na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich
obligacji Wioch i Hiszpanii byty blisko odpowiednio 6,9% i
5,4%.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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 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 spéiki 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



