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W tym tygodniu krajowy rynek finansowy bedzie oczekiwat przede wszystkim na wynik posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej. Wyzsza od oczekiwan listopadowa inflacja wzmocnita przekonanie rynku, ze w tym roku ,,prezentem” na
Gwiazdke od RPP moze byé¢ kolejna podwyzka stép, jednak my nie podzielamy takiej opinii, spodziewajac sie
zaostrzenia polityki dopiero w styczniu. Przewidujemy, ze dane z rynku pracy publikowane w poniedzialek dadza
lekkie wsparcie dla naszego scenariusza, pokazujac spowolnienie wzrostu ptac o ok. 1 pkt. proc. Inne dane nt.
aktywnosci ekonomicznej publikowane w tym tygodniu (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna) réwniez nie
powinny zwiekszaé¢ obaw inflacyjnych, pokazujac nieco stabsze wzrosty niz w pazdzierniku, jednak poznamy je juz
zapewne po decyzji RPP. Wskazniki inflacji bazowej zapewne wzrosna, ale w mniejszej skali niz CPI, potwierdzajac,
ze fundamentalna presja inflacyjna jest wcigz umiarkowana.

Wsréd danych publikowanych za granica warto zwroci¢ uwage na niemiecki wskaznik koniunktury Ifo (szczegélnie w
kontekscie pogarszajacych sie prognoz nt. wzrostu PKB w Niemczech), oraz dane z USA: rewizja PKB za Illl kw., PCE
- ulubiona miara inflacyjna Fed-u, oraz indeksy koniunktury z regionalnych oddziatow Fed.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fe KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA rolallyos
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (17 grudnia)
14:00 POL Ptace w sektorze przedsigbiorstw XI % rir 11,2 10,1 11,0
14:00 POL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw XI % rir 5,0 51 5,0
10:00 EMU Wstepny PMI sektor przetworczy Xl pkt. 52,5 - 52,8
10:00 EMU Wstepny PMI sektor ustug Xl pkt. 53,8 - 54,1
14:30 USA Indeks New York Fed Xl pkt. 21,0 - 27,4
15:00 USA Przeptywy kapitatowe netto X mid $ - - -14,7
WTOREK (18 grudnia)
14:30 USA Rozpoczete budowy domow Xl min 1,19 - 1,23
SRODA (19 grudnia)
POL Spotkanie RPP — decyzja Xl % 5,00 5,00 5,00
14:00 POL Produkcja przemystowa XI % rir 9,1 9,5 10,6
14:00 POL PPI Xl % rir 2,8 2,9 2,2
10:00 GER Indeks Ifo Xl pkt. 103,8 - 104,2
CZWARTEK (20 grudnia)
14:30 USA Finalny PKB I kw. % 4,9 - 4,9
14:30 USA Bazowy PCE I kw. % 1,8 - 1,8
14:30 USA Deflator PKB I kw. % 0,9 - 0,9
18:00 USA Indeks Philadelphia Fed Xl pkt. 7,0 - 8,2
PIATEK (21 grudnia)
10:00 POL Sprzedaz detaliczna X1 % rir 19,1 19,0 19,4
10:00 POL Stopa bezrobocia rejestrowanego XI % 11,3 1,3
10:00 POL Wskazniki koniunktury gospodarcze;j Xl pkt. - - -
14:00 POL Inflacja bazowa netto Xl % rir 1,5 1,6 1,4
14:30 USA Bazowy PCE Xl % m/m 0,2 - 0,2
16:00 USA Finalny indeks Michigan Xl pkt. - - 76,1

Zrédfo: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia — Moc wrazen (i wydarzen) przed Swietami

Tendencje na rynku pracy

= Ostatni tydzien przed Wigilia uptynie na rynkach
finansowych raczej w pracowitej niz Swigtecznej atmosferze,
na co wplyng zaréwno rosngce obawy o skutki kryzysu
finansowego, jak tez szereg zaplanowanych wydarzen.

= Kulminacja napiecia na rynku polskim nastapi w Srode,
kiedy RPP ogtosi decyzje w sprawie stop procentowych.
Spodziewamy sie utrzymania ich bez zmian w tym miesigcu.
= Opublikowane przed decyzjg Rady dane z rynku pracy
pokazg naszym zdaniem spowolnienie wzrostu ptac w
listopadzie o prawie 1 pkt. proc. i nieco wyzszg dynamike
zatrudnienia, co powinno by¢ umiarkowanie pozytywnym
sygnatem dla RPP. Rynek przewiduje wyzszy wzrost ptac.

= W $rode po potudniu GUS opublikuje dane o produkcji w
przemysle i PPI. Prognozujemy lekkie spowolnienie wzrostu
produkcji w listopadzie do 9,5% r/r i przyspieszenie wzrostu
PPl 0 2,9%.

20

18

16

14

12 A

10 4
8,

6,

4,

2,
8888‘88888888’5’5’5888
2§ ® 2 N 2 »2 5 T 2 N 2 =25 T .o N 2
® g E T = ® g E T = ® g & T =

Stopa bezrobocia % Zafrudnienie w przeds. % r/r —— Place w przeds. % r/r
Realny wzrost produkcji i sprzedazy detalicznej (% r/r)

60

50

40 4

30 4

20 4

10
0 T “““““““
8 888 888885’88585

10 & %ggﬁg'gggggg'gggg

20 4
——— Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna

= Nastepna porcja danych krajowych pojawi sie dopiero w
piatek i bedzie miata zapewne mniejszy wptyw na rynek.

» Inflacja bazowa zapewne wzrosnie, ale w mniejszym
stopniu niz CPI, pozostajgc na umiarkowanym poziomie.

= Dynamika sprzedazy detalicznej wg naszej prognozy
pozostanie wysoka, wspierana przez wysokie dochody
gospodarstw domowych, chociaz minimalnie ponizej
poziomu z pazdziernika.

» Stopa bezrobocia powinna sie utrzymac¢ na poziomie z
pazdziernika, 11,3%.

= Lista publikacji danych za granica bedzie krétsza, ale
pojawig sie wsréd nich wazne wskazniki, m.in. niemiecki
indeks Ifo, a w USA rewizja PKB za Ill kw., dane z rynku
nieruchomosci, indeksy koniunktury i wskaznik inflacyjny
PCE.

Miniony tydzien w gospodarce -

Inflacja i deficyt obrotéw biezagcych powyzej oczekiwan

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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= Inflacja wzrosta w listopadzie do 3,6%, powyzej prognoz,
gtéwnie za sprawg podwyzek cen paliw i zywnosci. Inflacja
netto tez wzrosta, ale mniej — wg naszych szacunkéw do 1,5-
1,6%. W styczniu CPl moze przekroczy¢ 4%, ale naszym
zdaniem RPP w kolejnych kwartatach powinna sie obnizac.

= Deficyt obrotéw biezacych wyniést w pazdzierniku 1,3
mid € i byt znacznie wyzszy od oczekiwan, mimo ze deficyt
handlowy (587 min €) byt bliski naszej prognozy, podobnie
jak wzrost eksportu i importu. Za pogorszenie w obrotach
biezacych odpowiadaly salda dochoddéw i transferow —
pierwsze za sprawg wysokich reinwestowanych zyskow i
dywidend, a drugie ze wzgledu na niskie transfery z UE.
Oba te czynniki nie powinny na trwate pogorszy¢ polskiej
nieréwnowagi zewnetrzne;j.

= Fed obnizyt stopy o 25 pb, co rozczarowato czes$é
inwestorow i wywotato wzrost awersji do ryzyka na swiecie.

Cytat tygodnia - Jak oswoi¢ hydre inflacji?

Andrzej Stawinski, cztonek RPP, Gazeta Prawna, 11 grudnia
No céz, hydrze inflacji ponownie odrastajg gtowy, i to przynajmniej
trzy. Rosng ceny Zywnosci. Utrzymuje sie szybkie tempo wzrostu
ptac. Narasta inflacja w Chinach. (...)Je$li ptace w Polsce bedg nadal
rosty w szybkim tempie, to moze pojawic sie silna presja popytowa.
Na razie jednak czynnikiem ufatwiajgcym naszg sytuacje jest
korzystna struktura wzrostu dochodu narodowego. (...)Na razie nie
widac, by presja popytowa wplywata znaczgco na inflacje bazowa.
Zobaczymy jednak, jak bedq ksztaftowaly sie ceny Zywnosci
przetworzonej. Na razie niska inflacja bazowa daje RPP mozliwo$¢
dziatann zdecydowanych, ale rozwaznych; uwzgledniajacych miedzy
innymi to, Ze o restrykcyjnosci polityki pienieznej decydujg tacznie
stopa procentowa i kurs walutowy.

Zarébwno wypowiedzi czionkéw RPP jak i tre§¢ minutes z
posiedzenia listopadowego sugeruja, ze przedstawiciele banku
centralnego dostrzegaja ryzyko dotyczace wzrostu CPIl, a
jednoczesnie zdajg sobie sprawe z ograniczonych mozliwosci
przeciwdziatania gtéwnym czynnikom powodujacym wzrost cen.
Dopdki inflacja bazowa pozostaje niska, wydaje sie, ze trudno
bedzie przekona¢ wigkszo$¢ czionkdbw RPP do zwigkszenia
czestotliwosci czy skali podwyzek. Tym bardziej, ze z tresci minutes
mozna wnioskowac, ze na listopadowym posiedzeniu nie byt w
ogdle poddany pod gtosowanie wniosek o podwyzke o 50 pb, co
sugeruje, ze nawet bardziej jastrzebi cztonkowie Rady nie sa
nadmiernie sktonni do radykalnych ruchow.
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Ztoty pod wplywem zmiennych nastrojow na swiecie

= O ile w pierwszej czesci tygodnia zioty kontynuowat
umochnienie, to po decyzji Fed trend sie odwrdcit, poniewaz
na rynkach swiatowych znowu gore wziety obawy o recesje
w USA i skutki kryzysu finansowego oraz wzrosta awersja
do ryzyka. Pod koniec tygodnia korekta przybrata na sile i
w piatek kurs EURPLN przekroczyt chwilowo 3,62 a
USDPLN 2,50.

= W tym tygodniu korekta na rynku zlotego, ktorej
oczekiwalismy od pewnego czasu, moze by¢ kontynuowana,
czemu bedzie sprzyja¢ m.in. brak podwyzki stép przez RPP,
nieco stabsze krajowe dane makro i przede wszystkim
rosngca awersja do ryzyka na $wiecie. Przedziaty wahanh na
ten tydzien dla kursu EURPLN podwyzszamy do 3,58-3,68,
a dla USDPLN utrzymujemy 2,40-2,50.

Rentownosci dalej rosng przed posiedzeniem RPP

= Na rynku dtugu w ciggu tygodnia rentownosci stopniowo
piely sie w goére, czemu sprzyjaty najpierw wypowiedzi
niektoérych cztonkéw RPP, ale przede wszystkim publikacja
danych o inflacji, ktéra przekroczyta i tak dos¢ wysokie
oczekiwania. Wprawdzie tylko jeden analityk bankowy
przewiduje podwyzke stép w tym tygodniu, jednak stawki
rynkowe wyceniajg w znacznie wiekszym stopniu.

= Wydarzenia i publikacje zaplanowane na ten tydzien
powinny sprzyja¢ odreagowaniu na rynku dtugu, o ile bedg
zgodne z naszymi prognozami. Zaréwno spowolnienie
wzrostu ptac jak réwniez brak podwyzki stép bedg miaty
pozytywny wptyw na rentownosci obligacji. Krotki koniec
krzywej pozostanie zapewne pod negatywnym wptywem
probleméw z ptynnoscig na przetomie roku.

Umocnienie dolara pod wptywem nowych danych

= Dolar wyraznie odzyskat sity wzgledem euro pod koniec
tygodnia, do czego przyczynity sie m.in. publikacje
nowych danych z USA (nt. sprzedazy detalicznej,
produkcji przemystu, inflacji), ktére ograniczyty skale
oczekiwan na dalsze obnizki stop przez Fed.
Dodatkowym czynnikiem byta rosnaca awersja do ryzyka
= Ostatni tydzien przed Swietami uptynie raczej w do$é
nerwowej atmosferze na miedzynarodowych rynkach
walutowych. W najblizszych dniach pojawi sie jeszcze
kilka publikacji, ktéore moga mie¢ istotny wptyw na
nastroje inwestoréw, w tym m.in. dane =z rynku
nieruchomosci, rewizja szacunkéw PKB, wskaznik
inflacyjny PCE.

Rentownosci obligacji w gére m.in. za sprawa inflacji

= Publikacje wskaznikow makroekonomicznych
zmniejszajgcych szanse na obnizki stép w USA
spowodowaly réwniez ostabienie na bazowych rynkach
obligacji. Rentownosci 10-letnich Treasuries zwiekszyty
sie w ciggu tygodnia o 10 pb, a Bundow o 8 pb.
Czynnikiem hamujacym wzrost rentownosci byta
narastajgca awersja do ryzyka, zwiekszajgca popyt na
bezpieczne papiery.

= Podobnie jak w przypadku dolara, publikacje
oczekiwane w najblizszych dniach bedg istotne dla
rynkéw dtugu na sSwiecie. Inwestorzy zwrdcg tez uwage
na wypowiedzi przedstawicieli EBC w $rode. Niekorzystny
wplyw na rentownosci bedzie tez miata kwestia
zmniejszonej ptynnosci przed koricem roku.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek 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



