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Dwutygodnik ekonomiczny

7 — 13 stycznia 2008

Okres sSwiateczny na polskim rynku finansowym uptyn @t spokojnie przy bardzo ograniczonej aktywno  $ci
inwestorow. Na pocz atku nowego roku rynek o zywit si e, ale nie nast gpita zasadnicza zmiana nastrojow. Rynek stopy
procentowej pozostaje po d presja wzrostu bie zacej inflacji, cho € komentarz Ministerstwa Finanséw do szacunkéw
inflacji CPl w grudniu mégt da € rynkowi nadziej e na zahamowanie silnie wzrostowej tendencji cen zywno $ci. MinFin
szacuje, ze inflacja CPl w grudniu przyspieszyta do 4% r/r prz  y wzroscie cen zywno $ci o 0,5% m/m. Nasze zato zenie
dotycz gce wzrostu cen zywno Sci jest takie samo, ale spodziewamy si e, ze wskaznik inflacji CPl ogétem wzrdst nieco
stabiej, do 3,9% r/r. Kurs EURPLN pozostawat w ostat  nich dwoéch tygodniach w w  askim przedziale wahan, pomi edzy
3,58 a 3,62. Kurs USDPLN zanotowat natomiast spadek w yraznie poni zej 2,50. Wigzato sie to ze znacznym
ostabieniem dolara na mi edzynarodowych rynkach po publikacji danych z USA, kt ore nasility obawy o kondycj e
ameryka nskiej gospodarki.

Ten tydzie i nie przyniesie wielu istotnych wydarze i w kraju. Dla rynku dlugu pewne znaczenie b  edzie miata aukcja
obligacji 20- letnich. Bez echa powinny przej $¢€ prace senackiej Komisji Gospodarki Narodowej nad b udzetem na 2008
rok, poniewa z przy samodzielnej wi ekszosci PO w Senacie prace nad ustaw g budzetowa powinny przebiega € bez
najmniejszego zgrzytu. Wobec braku istotnych wydarz en w kraju uwaga uczestnikow krajowego rynku skupi si e na
wydarzeniach zagranicznych. W $réd nich najistotniejsze wydaj aq sie posiedzenia EBC oraz Banku Angli. W
pierwszym przypadku zdecydowanie dominuje przekonan ie, ze stopy pozostan g bez zmian, natomiast w drugim
przypadku spora cz es$¢ uczestnikow rynku oczekuje kolejnej obni  zki, cho € wiekszo §¢é wskazuje na brak zmian stop.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (7 stycznia)

11:00 EZ Wskaznik koniunktury gospodarczej Xl pkt 104,3 - 104,8

11:00 EZ PPI Xl % rlr 4,0 - 3,3
WTOREK (8 stycznia)

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % rir 0,5 - 0,2

16:00 us Sprzedaz doméw w toku Xl % -0,5 - 0,6
SRODA (9 stycznia)

11:00 PL Aukcja obligacji 20-letnich o warto  $ci 1-2,5 mid zt

11:00 EZ PKB zrewidowane 11 kw. % rir 2,7 - 25

CZWARTEK (10 stycznia)

13:00 GB Spotkanie Banku Anglii — decyzja - % 5,0 - 5,0

13:45 EZ Spotkanie EBC — decyzja - % 4,0 - 4,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 340,0 - 336,0

16:00 us Zapasy hurtowe Xl % 0,4 - 0,0
PIATEK (11 stycznia)

14:30 us Ceny importowe X % 0,2 - 2,7

14:30 us Bilans handlowy Xl mid $ -59,0 - -57,82

20:00 us Saldo budzetu federalnego Xl mid $ 50,0 - 41,96

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters

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 - Decyzje EBC i Banku Anglii
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= W tym tygodniu nie bedzie w kraju zadnych publikacji
istothych danych. Dla rynku dlugu pewne znaczenie moze
jednak mie¢ aukcja 20-letnich obligacji. W poniedziatek
MinFin poinformuje o planowanej podazy na aukgciji.

= We wtorek senacka Komisja Gospodarki Narodowej
rozpocznie prace nad projektem budzetu na 2008 rok. Caty
Senat rozpatrzy projekt przysztorocznej ustawy budzetowej
na posiedzeniu w dniach 15-17 stycznia. Biorac pod uwage
samodzielng wiekszos¢ PO, nie nalezy sie spodziewac
zadnych probleméw w trakcie prac Senatu nad budzetem.

= Z wydarzen zagranicznych, najistotniejsze beda
posiedzenia EBC oraz Banku Anglii. O ile w przypadku
EBC na rynku dominuje przekonanie, ze stopy procentowe
pozostang bez zmian, to po Banku Anglii spora czes¢
uczestnikbw rynku spodziewa sie kolejnej obnizki stop,
cho¢ konsensus wskazuje na brak zmian.

Miniony tydzien w gospodarce - MinFin

uspokaja, ze presja cen zywno$ci stabnie

) % rir Cel inflacyjny i inflacja CPI

= MinFin podat w $rode swoje szacunki inflacji w grudniu.
Wynika z nich, ze wzrosta ona do 4% r/r z 3,6% rir w
listopadzie. W ujeciu miesiecznym ceny w grudniu wzrosty
wg MinFin o 0,3%. Wedtug ministerstwa, podobnie jak w
poprzednich miesigcach, wzrost cen konsumpcyjnych w
grudniu wynika gtéwnie ze wzrostu cen zywnos$ci. W ocenie
MinFin ceny zywnosci wzrosty w grudniu 0 0,5% m/m.

= Takie tempo wzrostu cen zywnosci jest zgodne z
przyjetymi przez nas wczesniej zatozeniami, chociaz nasz
szacunek ogélnego wskaznika CPI na grudzien jest nizszy,
na poziomie 3,9% r/ri 0,2% m/m.

= Wiceminister finanséw Katarzyna Zajdel-Kurowska
zwrécita uwage na wyhamowanie miesiecznych wzrostow
cen zywnosci z 2,4% we wrzes$niu, 1,7% w pazdzierniku i
1,5% w listopadzie, co jej zdaniem moze sugerowaé
powolne wygaszanie impulsu prowzrostowego.
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= Wedtug informacji medialnych nowym wiceministrem
finanséw, koordynujagcym prace nad reformg finanséw
publicznych, ma zosta¢ Stanistaw Gomutka. W rozmowie z
dziennikiem Parkiet zapowiedziat on, ze priorytetem bedzie
obnizenie udzialy wydatkdéw sztywnych w ciagu 4 lat do
50% z obecnych ok. 70%. Innym celem nowego
wiceministra jest zwiekszenie zatrudnienia w segmencie
0s6b w wieku powyzej 50 lat o 1 min. Na razie brak jednak
szczegotow, jak zamierza osiggnaé swoje cele.

= Na  miedzynarodowych rynkach  najwazniejszym
wydarzeniem na poczatku roku byta, jak zwykle na
poczatku miesigca, publikacja danych o zatrudnieniu w
USA. Pokazaly one przyrost miejsc pracy o 18 tys. wobec
oczekiwan na poziomie 70 tys. Mimo ze dane za poprzedni
miesigc zrewidowano w goére do 115 tys. z 94 tys., to w
sumie pogtebity sie obawy o stan gospodarki USA.

Cytat tygodnia - RPP spodziewata sie inflacji w okolicach 4%

Jan Czekaj, cztonek RPP, TVN CNBC, PAP, 3 stycznia

Bardziej prawdopodobne sg podwyzki niz brak zmian stop. W
gospodarce narastajg hapiecia, najwazniejsze sg te zwigzane z
rynkiem pracy. (...) Na razie presji popytowej w gospodarce nie
widzimy, inflacja netto jest na relatywnie niskim poziomie. (...)
Spodziewalismy sie inflacji w okolicach 4,0% (...) wskaznik ten wynika
z niekorzystnych uwarunkowar w rolnictwie i cen energii.

Marian Noga, cztonek RPP, PAP, 31 grudnia

Moim zdaniem, poziom, ktéry zapewnitby zblizanie sie inflacji do 2,5%
i zakotwiczenie jej w celu to 5,75%. Doswiadczenia innych bankdéw
centralnych, doswiadczenia nasze pokazujg, ze nie mozemy uderzac
zbyt mocno [...] Wydaje sig, ze 25 pb to jest najlepsza porcja jakg
mozemy zaaplikowac gospodarce.

Miniony tydzien obfitowat w wypowiedzi bankieréw centralnych. Jeden z
reprezentantéw frakcji ,jastrzebi”, Marian Noga, powiedziat wprost, ze
jego zdaniem poziomem stopy referencyjnej, ktory zagwarantowatby
powrGt i utrzymanie inflacji w poblizu celu bytoby 5,75%, co oznacza
wzrost stép wobec obecnego poziomu o 75 pb. Wedtug Nogi powinno
sie to odbywaé w krokach po 25 pb, aby nie uderza¢ zbyt mocno.
Naszym zdaniem wigkszo$¢ czionkéw Rady jest bardziej ostrozna w
aplikowaniu gospodarce podwyzek stép. Dlatego nadal przewidujemy,
ze faczna skala dalszych podwyzek wyniesie 50 pb, w dwodch ruchach
po 25 pb w styczniu i marcu. Wywazona wypowiedz Jana Czekaja,
ktérego gtos kilka razy przesadzat o decyzjach RPP w minionym roku,
wydaje sie by¢ spdjna z oczekiwanym przez nas scenariuszem.
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Kurs ztotego
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Ztoty stabilny wobec euro, silniejszy wobec dolara

= Kurs EURPLN pozostawat w ostatnich dwdch tygodniach
w dosy¢ waskim przedziale wahan, pomiedzy 3,58 a 3,62.
Kurs USDPLN zanotowat natomiast wyrazny spadek z
ponad 2,50 w okresie przedswigtecznym, przejsciowo
nawet do ponizej 2,44. Wigzalo sie to ze znacznym
ostabieniem dolara na miedzynarodowych rynkach. W
sumie, zioty pozostat mocny, mimo nienajlepszych
nastrojéw na swiatowych rynkach.

= Wobec braku istotnych wydarzen w kraju, w tym tygodniu
kurs ziotego bedzie pozostawat pod wplywem zmian
nastrojow na globalnych rynkach. Naszym zdaniem
przedziaty wahan kursu ziotego w tym tygodniu beda mniej
wiecej symetryczne wzgledem pozioméw z konca minionego
tygodnia. EURPLN powinien waha¢ sie w przedziale 3,56-
3,66, a kurs USDPLN w przedziale 2,40-2,50.

Wzrost rentowno $ci obligaciji

= W ostatnich dwoéch tygodniach krajowy rynek stopy
procentowej pozostawat pod presjg dynamicznego wzrostu
biezacej inflacji. W poréwnaniu z koncem tygodnia przed
$wietami rentownosci obligacji wzrosty o 5-6 pb. Publikacja
prognozy inflacji przez MinFin nie miata znacznego wptywu
na rynek, poniewaz juz wczesniej nastgpit wzrost stawek
rynkowych w oczekiwaniu, ze pokaze ona dalsze, wyrazne
przyspieszenie inflacji.

* Na ten tydzien nie zaplanowano w kraju Zzadnych
wydarzen, ktére moglyby wskazaé rynkowi stopy
procentowej wyrazny kierunek. Ewentualne kolejne
wypowiedzi czionkéw RPP, przy braku nowych danych,
réwniez nie powinny znaczaco zmieni¢ sytuacji. Kluczowe
bedg zatem nastroje na rynkach zagranicznych.

EURUSD mocno w gor e

= Przetom roku nie byt udany dla amerykanskiej waluty.
Opublikowane z minionych dwéch tygodniach dane z USA
zwiekszyly obawy o kondycje najwiekszej gospodarki
Swiata. W rezultacie notowania dolara wyraznie ostabty. O
ile przed swietami kurs EURUSD byt ponizej 1,44, to na
koniec minionego tygodnia, po publikacji kluczowego dla
rynkéw raportu o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA,
wzrést do ponad 1,48.

= W tym tygodniu dla kursu EURUSD istotne bedg zaréwno
dane publikowane w USA oraz strefie euro, jak i wynik
posiedzenia EBC. Sama decyzja banku centralnego strefy
euro wydaje sie przesadzona, a dla notowan wspoélnej
waluty wobec dolara kluczowy bedzie ton komentarzy po
posiedzeniu.

Spadek rentowno $ci na bazowych rynkach diugu

= Gorsze od oczekiwan dane z USA spowodowaty wzrost
awersji do ryzyka na globalnych rynkach i zwiekszyty
zainteresowanie bezpiecznymi aktywami. Spadkom cen
akcji towarzyszyt wzrost mocny cen obligacji na rynkach
bazowych. W rezultacie, podczas gdy na koniec tygodnia
przed s$wietami rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundéw wynosity odpowiednio 4,08% i 4,30%, to w
miniony piatek byty na poziomach 3,85% i 4,13%.

= Po stabych danych o zatrudnieniu w USA mozna
oczekiwan, ze przynajmniej na poczatku tego tygodnia
utrzymajg sie relatywnie niskie rentownosci obligacji na
rynkach bazowych. P6zniej rozwdj sytuacji bedzie zaleze¢
od publikacji kolejnych danych oraz wyniki posiedzenia
EBC.
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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
transakciji 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczyé
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ 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 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

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



