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Wsréd publikowanych w tym tygodniu licznych wskaznikow makroekonomicznych na pierwszy plan wyjda zapewne
dane o inflacji, zarébwno w kraju, jak i na giéwnych rynkach bazowych. Krajowa inflacja, podobnie jak zagraniczna,
znajduje sie nadal pod presja rosnacych cen zywnosci i paliw, w zwigzku z czym jej wzrost jest nieunikniony. Jednak
naszym zdaniem moze ona by¢ minimalnie nizsza od sredniej prognozy rynkowej 4%. Spowolnienie wzrostu powinno
za to nastapi¢ w przypadku ptac w sektorze przedsiebiorstw, ktorych listopadowa dynamika byta zawyzona przez
wyplate premii w gérnictwie. W sumie, taka kombinacja danych moze wywota¢ umocnienie na rynku dlugu w potowie
tygodnia. Oprocz samych danych, istotne dla nastrojéow rynkowych moga by¢ komentarze cztonkéw RPP, ktore
prawdopodobnie pojawia sie¢ w mediach po opublikowaniu statystyk. Dane nt. produkcji publikowane w piatek
pokaza zapewne, ze sektor przemystowy i budowlany pozostawaly w fazie szybkiego rozwoju w IV kwartale ub.r. Na
zachowanie rynkow finansowych spory wplyw moga mie¢ réwniez liczne i wazne publikacje za granica, w
szczegolnosci dotyczace inflacji oraz rynku mieszkaniowego w USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fe KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA oATATS
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (14 stycznia)

14:00 PL Podaz pieniadza Xi % rir 13,0 12,8 13,3

11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % rir 2,8 - 3,8
WTOREK (15 stycznia)

14:00 PL CPI Xl % rir 4,0 3,9 3,6

11:00 DE Indeks ZEW I pkt -40,0 - -37,2

14:30 us Indeks New York Fed | pkt 8,25 - 10,31

14:30 us PPI Xl % m/m 0,4 - 3,2

14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,1 - 1,2
SRODA (16 stycznia)

11:00 PL Aukcja zamiany

14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw Xl % rir 11,0 10,5 12,0

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw Xl % rir 5,0 49 5,0

11:00 EZ Finalny HICP X % rlr 3,1 - 3.1

14:30 us CPI Xil % m/m 0,3 - 0,8

15:15 us Wykorzystanie mocy wytworczych Xl % 81,3 - 81,5

15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,1 - 0,3

CZWARTEK (17 stycznia)

14:30 us Rozpoczete budowy domow Xl min 1,16 - 1,19

16:00 us Indeks Philadelphia Fed | pkt -0,8 - -1,6
PIATEK (18 stycznia)

14:00 PL Bilans obrotow biezacych XI min € -950 -1276 -1302

14:00 PL Produkcja przemystowa X % rlr 8,6 10,4 8,3

14:00 PL PPI Xl % rir 2,8 3,1 2,6

16:00 us Wstepny indeks Michigan | pkt 75,0 - 75,5

Zrédto: 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 - Nowe publikacje danych w kraju i za granicg

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)

ol

= Najblizszy tydzien bedzie obfitowat w publikacje nowych
istotnych danych zaréwno w kraju, jak i z za granica, ktére
moga mie¢ znaczny wptyw na zachowanie rynkow.

= Dla graczy krajowych najwieksze znaczenie bedgq miaty
dane nt. inflacji CPI oraz ptac i zatrudnienia.

= Wzrost inflacji do ok. 4% r/r jest juz w duzym stopniu
wyceniony przez rynek finansowy, dlatego realizacja naszej
nieco nizszej prognozy mogtaby wptyna¢ na lekki spadek
rentownosci na rynku dtugu.

= Umocnienie na rynku stopy procentowej moga réwniez
wywota¢ grudniowe dane o ptacach, ktére powinny
pokaza¢ pewne wyhamowanie wzrostu w zwigzku z tym,
ze listopadowe przyspieszenie do 12% r/r wynikalo w
sporej czesci z wczesniejszej wyptaty premii w gornictwie.
W tym przypadku réwniez nasza prognoza jest ponizej
Sredniej rynkowe;.
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Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

= Publikowane pod koniec tygodnia dane o produkcji
pokazg naszym zdaniem powrdt dynamiki produkcji w
przemysle do dwucyfrowego poziomu oraz dalszg poprawe
wynikéw w budownictwie, potwierdzajac naszg prognoze
wzrostu PKB w IV kwartale 2007 o prawie 6%. W tym
wypadku prognozy rynkowe sg nieco nizsze.

= Wzrost PPl moze nieco wzrosngé¢ pod koniec roku, w
duzym stopniu za sprawg efektu niskiej bazy.

= Dane o bilansie pfatniczym za listopad pokazg zapewne
lekki spadek deficytu obrotéw biezgcych, ktéry jednak w
relacji do PKB moze nieznacznie wzrosna¢ (do 3,9%).

= Wsréd licznych publikacji danych za granicg uwage
rynkéw przyciggnag z pewnoscig wskazniki inflacji w USA i
strefie euro, amerykanskie dane o sprzedazy detalicznej i z
rynku nieruchomosci oraz  szereg wskaznikow
wyprzedzajgcych.

Miniony tydzien w gospodarce - Stopy w strefie euro i Wielkiej Brytanii bez zmian

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granica
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—— Stopa referencyjna NBP EBC Fed BoE

= Bank Anglii nie zmienit gtéwnych stop procentowych na
pierwszym posiedzeniu w 2008 r.

= EBC réwniez nie zmienit stop. Komentarze prezesa EBC
Jean Claude Tricheta byly jednak zdecydowanie bardziej
Jjastrzebie” od oczekiwan. Powiedziat on, Zze w dalszym
ciggu utrzymuje sie presja na wzrost inflacji, oraz ze EBC
jest gotowy podjac dziatania wyprzedzajace, ktére miatyby
na celu przeciwdziata¢ efektom drugiej rundy.

= Ostatnie szacunki Ministerstwa Finansow wskazuja, ze
deficyt budzetowy w 2007 r. wyniost 16,5-17 mid zt. To
wynik znacznie lepszy od wczesniejszych oczekiwan. W tej
chwili dla rynku wazniejsze sg jednak perspektywy
realizacji tegorocznego budzetu oraz zarysy budzetu na
przyszty rok, ktéry bedzie w catosci autorstwa obecnej
koalicji rzadzacej, przy rosngcym ryzyku pewnego
spowolnienia wzrostu gospodarczego.

Cytat tygodnia - Jastrzebie ostrzg pazury

Dariusz Filar, cztonek RPP, TVN CNBC, 9 stycznia

Wydaje sie, ze mamy do czynienia z uporczywym, przedtuzajgcym sie
szokiem na rynku zywno$ci i paliw. Nie wierze w prognozy, ktére
oczekujg wyraznego spadku (inflacji) w Il pot. roku. Moze by¢ pewne
ztagodzenie, ale nie sgdze, by byto zbyt niskie zejscie tego czynnika.
H. Wasilewska-Trenkner, czlonek RPP, Gazeta Prawna, 11 sty
Trudno bedzie o szybki powrdt inflacji w okolice 2,5 proc. Bytoby
dobrze, gdyby doszto do tego w | kwartale 2009 r. Prawdopodobnie
inflacja spadnie ponizej 3,5 proc., to zalezy jednak od tego, co bedzie
sie dziato z cenami surowcéw oraz skuteczno$ci dziatania RPP. (...)
Mysle, ze konieczna bedzie gtowna stopa wtasnie w okolicach 6 proc.,
ale moze sie tez okazac, ze to bedzie niewystarczajgca podwyzka dla
powrotu inflacji w okolice celu.

Przedstawiciele ,jastrzebiej” frakcjj w RPP w swoich ostatnich
wypowiedziach wyraznie sugerowali konieczno$¢ dalszych podwyzek
stép procentowych w celu sprowadzenia inflacji z powrotem w okolice
celu. Przyktadowo, Dariusz Filar dopuszcza mozliwos¢ zrealizowania
prognozy jednego z bankéw, ze na koniec 2008 roku stopy w Polsce
moga wynosi¢ 6,5%. W ocenie Filara inflacja raczej nie obnizy sie
znaczaco w Il polowie tego roku. Halina Wasilewska-Trenkner, chociaz
jest nieco bardziej optymistyczna co do inflacji i ma nadzieje na jej
spadek ponizej 3,5%, to jednak mysli o podobnej skali zaciesnienia — jej
zdaniem podwyzka stop do 6% moze by¢ niewystarczajaca. Kluczowe
beda jak zwykle opinie czlonkéw RPP ze ,$rodkowego” obozu. Byé
moze ich wypowiedzi pojawig sie po publikacji danych w tym tygodniu.
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Ztoty odporny na zmiany nastrojow

= W ciggu minionego tygodnia ztoty umocnit sie¢ wobec
dolara i euro, pomimo zmiennych i ogdlnie niezbyt
korzystnych nastrojéw inwestoréw na $wiecie w zwigzku z
rosnacymi obawami o recesje w USA. By¢ moze pomogty
w tym m.in. zakupy obligacji przez graczy zagranicznych, a
takze informacje rzadu o przyspieszeniu prywatyzaciji.

= Nastepny tydzieh moze charakteryzowaé sie wiekszg
zmiennoscig krajowej waluty ze wzgledu na duzg liczbe
publikacji danych i mozliwe powazniejsze wahania
nastrojéow. Zmniejszenie obaw o skale podwyzek stép w
kraju moze nieco ostabi¢ presje na umocnienie ztotego.
Przedziat prognozowanych wahan kursu EURPLN ustalamy
na 3,55-3,65, a w przypadku USDPLN na 2,38-2,48.

Duzy apetyt na polskie obligacje

= Polskie papiery skarbowe cieszyly sie w ciagu tygodnia
duzym zainteresowaniem zagranicznych inwestoréw, pomimo
ogolnie dos¢ znacznej awersji do ryzyka. Ziozyly sie na to
m.in. bardzo dobre wyniki przetargu obligacji 20-letnich oraz
wypowiedzi wiceminister finanséw wskazujagce na mozliwe
ztagodzenie presji inflacyjnej na rynku zywnosci. W piatek
nastapita korekta w reakcji na jastrzebie wypowiedzi czionkow
RPP, ktdra zniwelowata cze$¢ umocnienia.

= Kluczowe dla rynku dtugu w najblizszych dniach beda
dane nt. inflacji i ptac oraz ewentualne komentarze
cztonkéw RPP po ich publikacji. Zaktadamy, ze dane beda
nieco nizsze od konsensusu rynkowego, co bedzie
sprzyja¢ dalszemu spadkowi rentownosci. Spadek ten
bedzie jednak ograniczany przez awersje do ryzyka.

Dolar stabilniejszy, ale nadal pod presja

= Kurs dolara do euro pozostawat wzglednie stabilny w
ostatnim tygodniu, przebywajac przez wiekszg czesc
okresu w przedziale 1,467-1,474. Pod koniec tygodnia kurs
EURUSD wzrést do ok. 1,48, m.in. po wypowiedziach
przedstawicieli EBC i Fed. Podczas gdy Jean Claude
Trichet ostrzegat przed presjg inflacyjng w strefie euro, Ben
Bernanke zasugerowat dalsze obnizki stop w USA i
znaczace spowolnienie wzrostu gospodarczego.

= Uwazamy, ze ostabienie dolara bedzie kontynuowane a
kurs EURUSD moze zblizy¢ sie w najblizszych tygodniach
do poziomu 1,50. Bedzie to zwigzane z utrzymujacymi sie
obawami o stan amerykanskiej gospodarki, a zwtaszcza o
konsekwencje spowolnienia konsumpcji prywatne;.

Obawy przed recesja umacniajg obligacje na swiecie

= Rentownosci obligacji na gtéwnych rynkach $Swiatowych
obnizaly sie w ciggu tygodnia, w miare jak przybieraty na
sile obawy o to, ze gospodarce amerykanskiej nie uda sie
unikna¢ recesji. Jastrzebie wypowiedzi szefa ECB pod
koniec tygodnia ostabity europejskie obligacje. W efekcie
od poprzedniego pigtku rentownos¢ 10-letnich Treasuries
spadia o 3 pb a Bundéw wzrosta o ponad 1 pb.

= Dane inflacyjne oraz wskazniki aktywnosci dla strefy euro
i USA beda miaty wptyw na zachowanie rynkéw obligacji w
tym tygodniu. Naszym zdaniem niskie rentownosci w USA
beda wspierane przez oczekiwania kolejnych cie¢ stép
przez Fed do 3,75% juz w | kwartale. Z kolei w EMU stopy
powinny pozosta¢ bez zmian do konca 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 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 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



