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Zyczymy naszym Czytelnikom wszystkiego najlepszego z okazji Swiat Bozego Narodzenia i Nowego Roku. Kolejny
raport tygodniowy opublikujemy w piatek 4-go stycznia.

Na grudniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy bez zmian. To mialo pozytywny wplyw na
krajowy rynek stopy procentowej w duzej mierze niwelujac negatywny wptyw wyzszej od oczekiwan listopadowej
inflacji oraz danych o ptacach, tym bardziej, ze okazalo sie, ze szybki wzrost tych ostatnich byt zwigzany z
wczesniejsza wyplata premii w gornictwie. Produkcja przemystowa spowolnita bardziej niz wskazywat konsensus
rynkowy, jednak dane GUS zawieraly tez pozytywne elementy jak szybszy wzrost produkcji budowlanej. Z kolei
pozytywna niespodzianka inflacyjna byt nizszy wzrost cen producentéw. Dane te nie wplynely znaczaco na rynek
podobnie jak dane o sprzedazy detalicznej, ktorej dynamika utrzymata sie w listopadzie na wysokim poziomie. Tuz po
Nowym Roku rynek stopy procentowej moze ponownie znalez¢ sie pod presja prognozy grudniowej inflacji
Ministerstwa Finansow. W pierwszym tygodniu stycznia warto zwréci¢ uwage na dane z rynku pracy w USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fe KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA TARIOSE
RYNEK BZWBK
WTOREK - SRODA (25 - 26 grudnia)
Swieta Bozego Narodzenia
CZWARTEK (27 grudnia)
14:30 us Zamowienia na dobra trwate Xl % 0,7 - -0,2
16:00 us Indeks zaufania konsumentéw Xl pkt 87,0 - 87,3
PIATEK (28 grudnia)
15:45 us Chicago PMI Xl pkt 52,0 - 52,9
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl min 0,72 - 0,728

PONIEDZIALEK (31 grudnia)
16:00 us Sprzedaz doméw Xl min 5,0 - 4,97
WTOREK (1 stycznia)
Nowy Rok — dzien wolny
SRODA (2 stycznia)

PL Aukcja obligacji 2-letnich
10:00 EZ PMI — sektor przetwérczy Xl pkt 52,5 - 52,8
16:00 us ISM — sektor przetwdérczy Xl pkt 51,0 - 50,8
20:00 us Protokét z posiedzenia FOMC
CZWARTEK (3 stycznia)
10:00 EZ Podaz pienigdza M3 XI % rir 12,2 - 12,3
14:15 us Raport ADP Xl ‘000 80,0 - 189,4
16:00 us Zamowienia w przemysle Xl 0,8 - 0,5
PIATEK (4 stycznia)

10:00 EZ PMI — sektor ustug Xl pkt 53,2 - 54,1
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rlr 3,1 - 3,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl ‘000 84,0 - 94,0
16:00 us ISM — sektor ustug Xl pkt 54,0 - 54,1

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia — Dane w USA i prognoza CPI MinFin po Nowym Roku

Cel inflacyjny i inflacja CPI
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= W zwigzku z niewielkg liczbg publikacji oraz wydarzen ten
tydzien powinien uptyng¢ w $wigtecznej atmosferze przy
ograniczonej aktywnosci oraz zmniejszonej plynnosci na
rynkach. Pierwsze publikacje danych nastapia po Swietach.

= W spokojnej atmosferze powinien tez przebiega¢ poczatek
kolejnego tygodnia. Po Nowym roku aktywnos¢ inwestorow
moze sie nieco zwiekszyé w zwigzku z publikacjg sporej
liczby danych na rynkach miedzynarodowych. Kluczowg
publikacja tygodnia beda dane o zatrudnieniu poza
rolnictwem w Stanach Zjednoczonych.

= W kraju tuz po Nowym Roku Ministerstwo Finanséw
zorganizuje aukcje obligacji 2-letnich. Jednak gtéwnym
wydarzeniem bedzie, jak zwykle na poczatku miesigca
publikacja prognozy inflacji resortu finanséw. Spodziewamy
sie przyspieszenia inflacji do 3,9% r/r w grudniu, cho¢
prognoza MinFin moze by¢ wyzsza.

Miniony tydzien w gospodarce - Stopy bez zmian, wysokie ptace, nizsza produkcja
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= RPP nie zmienita stép procentowych, pomimo
oczekiwanej wysokiej inflacji w najblizszych miesiacach.
Rada data do zrozumienia, ze ze wzgledu na charakter
czynnikdw napedzajacych inflacje (zywnosé, paliwa), nie
jest sktonna do zmiany strategii stopniowych podwyzek.
Komunikat sugeruje, ze dalsze podwyzki sg mozliwe, a ich
termin i skala bedg zalezaty od kolejnych danych. Ponadto
Rada wskazata na znaczenie kursu walutowego dla inflaciji
i prawdopodobnie dla przysztych zmian w polityce
pienieznej. Podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajacy
kolejng podwyzke stdép procentowych o 25 pb w styczniu i
jeszcze jedng w marcu 2008 r.

= Dane o sprzedazy detalicznej okazaty sie bardzo bliskie
oczekiwaniom, pokazujac wzrost o 19,2% r/r. Stopa
bezrobocia rejestrowanego na koniec listopada spadta
bardziej niz wstepnie szacowano i wyniosta 11,2%.

Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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Ptace w przedsigbiorstwach

= Przecietna ptaca w firmach wzrosta w listopadzie o 12%
r/r (silniej niz oczekiwano, w zwigzku z premiami w
gornictwie), a wzrost zatrudnienia pozostat na rekordowym
poziomie 5% r/r. Dane sg pozytywne dla szacunkéw
konsumpgcji indywidualnej w IV kw. (podobnie jak sprzedaz
detaliczna), niwelujgc negatywny wplyw wyzszej inflacji na
dochody gospodarstw domowych. Jednocze$nie sg one
negatywne dla srednioterminowych perspektyw inflacji.

= Mimo, ze wzrost produkcji (8,3% r/r) byt ponizej prognoz,
nie zmienia to naszego szacunku wzrostu PKB w IV
kwartale. Pozytywnym elementem danych byt dwucyfrowy
wzrost w sektorze budowlanym. Indeks cen PPl nie
zmienity sie ujeciu miesiecznym, a nizszy wzrost wskaznik
W ujeciu rocznym (2,6%) wynikat z rewizji w dot danych
pazdziernikowych. Gtéwnym czynnikiem wzrostu cen w
sektorze przetwdrczym byt wzrost cen surowcow.

Cytat tygodnia - RPP podwyzszy stopy, ale z rozwagg

Jan Czekaj, cztonek RPP, Dziennik, 20 grudnia

Bardzo wysoka dynamika ptfac sie utrzymuje, ale firmy wcigz mogq ja
amortyzowac¢ (...) bez koniecznosci istotnego podnoszenia cen.
Sytuacja w $wiatowej i polskiej gospodarce mocno sie skomplikowata.
Decyzje muszg by¢ podejmowane z duzg rozwaga, tak by walka z
inflacjq nie zaszkodzita wzrostowi gospodarczemu.

Dariusz Filar, cztonek RPP, TVN CNBC, 20 grudnia

RPP moze miec¢ jeszcze wptyw na to jaka bedzie inflacja na poczatku
2009r., pole manewru jest. Istniejg powazne ryzyka przyspieszenia
inflacji, jestem zwolennikiem bardziej zdecydowanych dziatari RPP.
Istniejg powazne ryzyka przyspieszenia inflacji, jestem zwolennikiem
bardziej zdecydowanych dziatari RPP. Analitycy mowigcy, ze w 2008r.
bedg 4 podwyzki stop robig to w sposob uzasadniony.

Dariusz Filar, jeden z czolowych ,jastrzebi” w Radzie, jednoznacznie
wypowiada sie za bardziej zdecydowanymi ruchami RPP. W podobnym
tonie wypowiedziata sie Halina Wasilewska-Trenkner. Naszym zdaniem
nie reprezentujg oni pogladéw wiekszosci Rady. Z wypowiedzi Jana
Czekaja, ktory jest postrzegany za umiarkowanego cztonka RPP, a ktory
przesadzat o podwyzkach stdp procentowych w tym roku nie wynika by
bylby on gotdow do przyspieszenia procesu zaciesniania polityki
pienieznej, ani do zwigkszenia jego skali. Poza tym, ze Jan Czekaj
zwraca uwage na skomplikowang sytuacje na rynkach $wiatowych, to
poddaje w watpliwos¢ takze jeden z argumentow, ktéry byt podnoszony
przez Rade juz przy poprzednich podwyzkach. Jan Czekaj uwaza, ze
presja ptacowa nie musi przetozy¢ sie na przyspieszenie inflacji.
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10L Bundy i Treasuries oraz spread
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Ztoty dosy¢ stabilny

= W minionym tygodniu ztoty pozostawat stosunkowo
stabilny. W pierwszych dniach tygodnia doszio do
delikatnego umocnienia krajowej waluty zaréwno wobec
euro jak i dolara. Cho¢ pod koniec tygodnia doszto do
lekkiej korekty, to nie bylo to raczej wynikiem braku
podwyzki stop przez RPP, a raczej wahanh nastrojow na
rynkach migdzynarodowych. W ciggu tygodnia Kkurs
EURPLN niemal sie nie zmienit, a USDPLN wzrést o 0,6%.
= Naszym zdaniem koniec roku powinien by¢ spokojny na
rynku walutowym, co powinno sprzyja¢ stabilizacji kursu
ztotego. Warto jednak zwrdcié na mozliwo$¢ wystapienia
nizszej ptynnosci. Przedziaty wahan na kolejne dwa tygodnie
pozostajg bez zmian: dla kursu EURPLN wynoszg 3,58-
3,68, a dla USDPLN 2,46-2,56.

Obligacje odreagowuja spadki po RPP

= Na poczatku tygodnia po danych o ptacach i zatrudnieniu
doszio do zdecydowanego osfabienia na krajowym rynku
stopy procentowej. Osiggniete poziomy okazaly sie
atrakcyjne dla inwestorbw i doszto do lekkiego
odreagowania, ktére zostato wzmocnione po decyzji RPP o
braku podwyzki stop procentowych. Stabsze dane o
produkcji przemystowej oraz nizszy PPl miaty mniejszy
wptyw na rynek, podobnie jak dane opublikowane tuz przed
weekendem.

= Naszym zdaniem rynek obligacji powinien pozostaé
spokojny przed koncem roku. Jednak w styczniu rynek
stopy procentowej bedzie pod presjg danych o inflacji
(prognoza Ministerstwa Finanséw na poczatku stycznia).

Dolar odrabia straty na koniec roku

= Zwyzka dolara wobec wspdlnej waluty byta
kontynuowana przez wieksza cze$¢ poprzedniego
tygodnia. Pewien wptyw miaty wysokie dane o inflacji i
sprzedazy detalicznej z poprzedniego tygodnia. Poza tym
inwestorzy ograniczali krétkie pozycje w dolarze i
realizowali zyski przed koncem roku. Do umocnienia
dolara mogty tez przyczyni¢ sie informacje o zastrzyku
finansowym inwestoréw z Chin dla Morgan Stanley oraz
interwencje ptynnosciowe bankéw centralnych. Mimo
lekkiej korekty pod koniec tygodnia kurs EURUSD
utrzymat sie ponizej 1.44.

= Oczekujemy, ze na poczatku przysziego roku dolar
powréci do trendu spadkowego, przy ozywieniu
oczekiwan na dalsze gtebsze ciecia stop w USA.

Mocniejszy rynek diugu w USA

= Po znacznej zwyzce rentownosci po danych o CPI i PPI
oraz sprzedazy w USA w ostatnich dniach doszto do
odreagowania. Na rynku pojawity sie informacje o
stratach bankéw inwestycyjnych i negatywne oceny S&P
dla ubezpieczycieli obligacji. Opublikowano tez wyniki
aukcji bankéw centralnych wspierajacych ptynnos¢, ktoére
miaty mieszany wptyw na rynek. Na koniec tygodnia
rentowno$ci 10-letnich Treasuries byty na poziomie
4,07% wobec 4,20% w poprzedni pigtek. Mimo
chwilowych spadkéw rentownosci 10-etnich Bundow
utrzymywaty sie blisko poziomu 4,30% wsparte przez
jastrzebie wypowiedzi prezesa EBC.

= Po $wietach rynek amerykanski moze jeszcze
zareagowac na dane z rynku nieruchomosci. Na poczatku
2008 roku kluczowe dane naptyng z rynku pracy, ktére
bedg ciekawe szczegdlnie w kontekScie sporego
odreagowania w poprzednim miesigcu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$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



