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Chociaz przedswiateczna atmosfera sprzyja wyciszeniu na rynku finansowym, ostatni tydzien przed Bozym
Narodzeniem bedzie obfitowat w nowe informacje. Prezydent prawdopodobnie wskaze nowego kandydata na
stanowisko prezesa NBP. Niewykluczone, ze bedzie to réownie zaskakujacy wybor, co za pierwszym razem. Rynek
finansowy powinien przyja¢ to ze spokojem, o ile poszukiwania kandydata sie nie przedtuza, zagrazajac, ze po
wygashnieciu kadencji Leszka Balcerowicza bank centralny przez pewien czas nie bedzie miat szefa. Tymczasem, pod
przewodnictwem obecnego prezesa NBP odbedzie sie ostatnie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Nie oczekujemy
zmian w polityce pienieznej i stopy procentowe powinny pozosta¢ bez zmian, gdyz wiekszos¢ cztonkéw RPP wciaz
nie widzi powaznego zagrozenia dla celu inflacyjnego w srednim terminie. Tym bardziej, ze ostatnie dane o ptacach i
inflacji okazaly sie nizsze od oczekiwan. Seria publikowanych w tym tygodniu danych powinna potwierdzi¢ site
wzrostu gospodarczego w IV kwartale, ale rownoczesnie takze bez zdecydowanych negatywnych sygnatow dla
perspektyw inflacji. Spora porcja wydarzen zaplanowana jest tez za granica, gdzie na pierwszy plan wysung sie
publikacje danych o inflacji i wzroscie gospodarczym w USA oraz niemiecki wskaznik Ifo.

Kalendarz wydarzen i publikacji

‘fvz;sa KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?viLP}ToNé!AC
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (18 grudnia)
12:00 POL Przetarg 2,2 mld zt 5-tyg., 1 mld zt 52-tyg. bonéw skarbowych
11:00 EMU Handel zagraniczny X mid € 1,9 - 2,0
WTOREK (19 grudnia)
14:00 POL Ceny produkcji XI % rir 31 3,4 34
14:00 POL Produkcja przemystowa Xl % rir 14,8 13,9 14,6
7:00 JP Spotkanie BOJ — raport
9:00 GER Indeks Ifo Xl 106,8 - 106,8
14:30 USA Liczba rozpoczetych inwestycji budowlanych Xl min 1,5 - 1,486
14:30 USA PPI Xl % m/m 0,4 - -1,6
SRODA (20 grudnia)
POL Spotkanie RPP — decyzja % 4,0 4,0 4,0
CZWARTEK (21 grudnia)
10:00 POL Sprzedaz detaliczna XI % rir 14,0 12,7 13,3
10:00 POL Stopa bezrobocia Xl % 14,8 14,8 14,9
14:30 USA Bazowy PCE 1 kw. % 2,2 - 2,2
14:30 USA Finalny PKB I kw. % 2,2 - 2,2
18:00 USA Indeks Philadelphia Fed Xl 55 - 5,1
PIATEK (22 grudnia)
14:00 POL Wskazniki koniunktury X
14:00 POL Inflacja bazowa Xl % rir 1,4 1,6 1,3
14:30 USA Bazowy PCE Xl % m/m 0,2 - 0,2
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate Xl % 1,1 - -8,2
16:00 USA Finalny Michigan Xl 90,0 - 92,1

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333
Piotr Bujak 022 586 8341
Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sporo informagiji przed Swigtami
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Realny wzrost produkcji i sprzedazy detalicznej
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= Ostatni tydzien przed Bozym Narodzeniem to zwykle okres
malejacej aktywnosci na rynkach finansowych. W tym roku
bedzie zapewne podobnie, jednak zanim zapanuje zupetnie
Swiateczny nastroj, pojawi sie szereg istotnych informaciji.

= Prezydent RP poda zapewne nazwisko nowego kandydata
na prezesa NBP. Nowa nominacja powinna by¢ neutralna
dla rynku, podobnie jak poprzednia. Sejm nie zdazy juz
rozpatrzyé tej kandydatury przed Swietami i gtosowanie
odbedzie sie na posiedzeniu zaczynajagcym sie 10 stycznia.

= Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej zakonczy sie zanim
jeszcze zostang opublikowane wszystkie dane z tego
miesigca, wiec Rada nie bedzie miata petnego obrazu
sytuacji. Tym bardziej spodziewamy sie, ze stopy
procentowe pozostang ponownie bez zmian, a RPP bedzie
oczekiwaé na wiecej informacji o mozliwym rozwoju sytuaciji
ekonomicznej i inflacyjnej.
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= Rynek finansowy spodziewa sig bardzo wysokiego wzrostu
produkcji przemystowej o prawie 15% r/r. Naszym zdaniem
wzrost ten moze by¢ nieco skromniejszy, w granicach 14%
(tym razem liczba dni roboczych nie bedzie miata wplywu),
co mimo wszystko bedzie bardzo dobrym wynikiem.

= Réwnie dobre powinny by¢ dane o sprzedazy detalicznej —
14% r/r wg prognoz rynkowych, ok. 13% naszym zdaniem.
W sumie dane potwierdzg wysokie tempo wzrostu PKB w IV
kwartale, przekraczajace 5,5%.

= Spodziewane sg tez optymistyczne dane z rynku pracy —
spadek stopy bezrobocia do 14,8% oraz potwierdzenie
bardzo dobrych danych BAEL za Il kwartat.

= Dane inflacyjne beda miaty raczej maty wptyw na rynek.
PPl pokaze brak presji na ceny producentéw, a wzrost
inflacji bazowej publikowany w piatek po potudniu nie zdazy
juz zapewne istotnie wptynaé na nastroje przed Swigtami.

Miniony tydzien w gospodarce - Umiarkowana

inflacja i ptace

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Wzrost inflacji w listopadzie do 1,4% byt stabszy niz
oczekiwano. Z drugiej strony, byto to zastugg gtéwnie cen
paliw i zywnosci, podczas gdy wg naszych szacunkéw
inflacja netto wzrosta silniej, do 1,6% r/r. Jednak naszym
zdaniem nie zmienia to perspektyw polityki pienieznej,
poniewaz jest to nadal poziom znacznie ponizej celu RPP.
= Place wzrosty w listopadzie zaledwie o 3,1% r/r (rynek
oczekiwat ok. 4%), za to zatrudnienie podskoczyto o 3,8%
r/r (kolejny rekord). W sumie, dane wzmocnity rynek dtugu,
jednak nizsza dynamika ptac mogta by¢ efektem wysokiej
bazy (w ub.r. w listopadzie wyptacono premie dla gornikow)
i zapewne odbije w gore w grudniu.

= Deficyt obrotéw biezacych byt wyzszy od prognoz, ale
dane byty pozytywne dla gospodarki, poniewaz potwierdzity
bardzo szybki wzrost obrotéw handlu zagranicznego i duzy
naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Cytat tygodnia - Kto na prezesa?

Lech Kaczynski, Prezydent RP, Reuters, 15 grudnia

[pyt: llu ma Pan kandydatbw na prezesa NBP?] Teraz
maksymalnie dwoch. Jest mato czasu, nie moge jeszcze
przekazac nazwisk.

Zyta Gilowska, minister finansow, PAP, Reuters, 15 grudnia
[pyt.: Czy zostanie Pani prezesem NBP?] Nie, dobrze mi tam,
gdzie jestem. [...] Nie dostatam propozycji. Niespecjalnie mi na
tym zalezy. Nic mi nie wiadomo, Zzeby byta taka propozycja.

Na razie poszukiwania nowego kandydata na stanowisko
prezesa NBP rynek znosi do$¢ spokojnie. Nowa nominacja
moze okazaé sie rownie nieoczekiwana jak poprzednia, ale
powinno to zostaC przyjete neutralnie, o ile kandydat
bedzie charakteryzowat sie podobnym przygotowaniem
merytorycznym. Niepokdj rynku moégtby jednak wzrosnag,
gdyby poszukiwania sie przeciagaty, grozac tym, ze bank
centralny nie bedzie miat szefa do czasu nastepnego
posiedzenia RPP, na ktérym podejmowane sg decyzje o
stopach procentowych.
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Ztoty najmocniejszy od marca

= Przez wigkszg czes$¢ minionego tygodnia ztoty umacniat
sie dzieki pozytywnemu nastawieniu ze strony inwestoréow
zagranicznych do regionu. W pigtek doszio do lekkiej
korekty, co réwniez byto zwigzane z ruchami w regionie
(m.in. wypowiedzi prezesa stowackiego banku centralnego
0 przeszacowanej koronie). EURPLN pokonat poziom 3,8,
a USDPLN niemal nie zmieniat sie przy mocniejszym
dolarze na rynkach swiatowych.

= Sgdzimy, ze dobre nastroje w regionie mogg sie
utrzymacé przed koncem roku i nie spodziewamy sie
gwaltownej przeceny. Zioty moze sie jeszcze umocni¢ do
euro, a waznymi poziomami oporu beda 3,78 i 3,75. Kurs
USDPLN bedzie w duzej mierze zalezat od kursu EURUSD
i danych z USA. Oczekujemy, ze kurs EURPLN bedzie sie
wahat w przedziale 3,75-3,85, a USDPLN 2,83-2,93.

Zagranica ostabia diug

= Polski obligacje ostabity sie w ostatnich dniach o ok.
10pb, gtéwnie na dtugim koncu krzywej rentownos¢ za
sprawg znacznego ostabienia na rynkach bazowych.
Aukcja zamiany rowniez wpisata sie w nieco gorsze
nastroje. Krotki koniec krzywej byt wsparty przez nizszy od
oczekiwan CPI. Pod koniec tygodnia rynek umocnit sie za
sprawg nizszego CPI w USA i krajowych danych o ptacach.

= Sgdzimy, ze w najblizszych dniach Rada Polityki
Pienieznej pozostawi stopy bez zmian, a komunikat moze
nie zawiera¢ istotnych zmian w poréwnaniu do
poprzedniego miesigca biorgc pod uwage nowe dane.
Obligacje bedg pod wptywem danych o sprzedazy
detalicznej, inflacji bazowej (mozliwe lekkie ostabienie) i
zachowania na rynkach bazowych.

Dolara odrabia czes¢ strat

= W ostatnich dniach doszio do umocnienia dolara na
rynkach miedzynarodowych o ok. 1,6% wobec euro.
Spadek kursu EURUSD nastgpit w reakcji m.in. na lepsze
od oczekiwan dane z rynku pracy z poprzedniego tygodnia,
dane o sprzedazy detalicznej i pozytywne dla PKB dane o
bilansie handlowym w USA. Pod koniec tygodnia nastapita
korekta po opublikowaniu danych inflacyjnych.

= Uwazamy, ze trend deprecjacyjny dolara sie nie
zakonczyl, a nastgpita jedynie korekta po wczesniejszym

znaczacym osfabieniu. Kurs EURUSD moze sie
ustabilizowa¢ wokét pozioméw 1,31-1,33 z ryzykiem
wybicia w strone 1,35. Indeks Ifo, dane z rynku

nieruchomosci oraz PPI i finalne dane o PKB oraz indeks
Philadelphia z USA beda najistotniejsze w tym tygodniu.

Rynki bazowe nieco stabsze

= Zarbwno amerykanskie jak i niemieckie obligacje skarbowe
ostabity od poprzedniego tygodnia w dalszej reakcji na dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Ruch ten wzmocnity
dane o sprzedazy detalicznej. 10-letnie rentownosci
Treasuries i Bundéw wzrosty nawet do 4,6% i 3,79, cho¢
publikacji stabszej inflacji CPI w USA nastapita korekta
odpowiednio do 4,53% i 3,75%.

= Dane z rynku nieruchomos$ci moga wspiera¢ amerykanski
dlug w kontekscie komunikatu Fed. W strefie euro
najwazniejszy bedzie indeks Ifo oraz srodowe wystgpienie
prezesa EBC. Istotne bedag tez dane o PKB za Ill kw. w
USA, w tym wazny dal Fed wskaznik inflacyjny PCE oraz
zamoOwienia na dobra trwate.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne mogg $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ sig 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Giéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK 5.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



