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Miniony tydzie n przyniost seri e danych z krajowej gospodarki i wi  ekszo$¢ z nich w znacz acy sposob odbiegata od
konsensusu rynkowego. Dane o inflacji okazaty si e zgodne z oczekiwaniami, jednak z punktu widzenia  $ciezki inflacji
netto ich struktura okazata si e mniej korzystna ni z mozna byt si e spodziewa €. Z drugiej strony ten negatywny efekt w
pewnym stopniu zostat zniwelowany przez ni  zsza od prognoz dynamik e ptac w grudniu, ktéra wynikata m.in. ze
zmienno $ci terminéw wyptat premii w niektérych sektorach. Pr odukcja przemystowa podobnie jak dane o cenach
producentéw bylty ni zsze od oczekiwa n. Laczny efekt publikacji z krajowej gospodarki przynio st umocnienie na
krajowym rynku dtugu. Ten ruch zostal wsparty przez opinie kluczowych dla decyzji RPP czionkéw Rady. Za  skoczyt
takze bardzo niski deficyt obrotéw bie zacych, czego przyczyn g byt znacz acy naptyw transferow bie zacych.
Tymczasem na rynku walutowym zfoty ostabiat si e przez wi ekszo $¢ tygodnia podobnie jak inne walut w regionie, co
szlo w parze z pogorszeniem nast rojow na rynkach mi edzynarodowych. Odnotowano tak ze duze spadki cen akcji na
warszawskiej gietdzie.

Szczegolnie ciekawie zapowiada si e publikacja danych o inflacji bazowej za grudzie  n. Po publikacji grudniowych
danych o CPI zrewidowali $my w gér e nasza prognoze inflacji netto, jednak nie wiemy jak zmienity si e rynkowe
prognozy i konsensus po publikacji danych GUS. Z dru giej strony publikowane dane o sprzeda zy detalicznej za
grudzie n powinny pokaza € spowolnienie dynamiki wobec listopada. Oczekujemy tez lekkiego wzrostu stopy
bezrobocia za grudzie n. Naszym zdaniem wahania nastrojow na globalnym ryn  ku finansowym b eda sie utrzymywa ¢,
co mo ze mie¢ wptyw na krajowy rynek, cho €& poczatek tygodnia powinien by € spokojniejszy ze wzgl edu na dzie h
wolny w Stanach Zjednoc zonych. Poza tym dosy ¢ niewielka liczba publikacji zagranicznych zostata zaplanowana na
ten tydzie n. Warto zwrdci € uwag e na kolejne dane z rynku nieruchomo s$ci w USA oraz indeksy aktywno $ci dla strefy
euro. W najbli zszych dniach ztoty mo Zze pozosta € na nieco stabszych poziomach.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV‘\\IIS\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(IJVSA.II-:'\T.I(-)NSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (21 stycznia)
- us Dzien wolny
WTOREK (22 stycznia)
14:00 PL Inflacja bazowa netto Xl % rlr 1,7 15
SRODA (23 stycznia)
14:00 PL Wska zniki koniunktury |
10:00 EZ Wstepny PMI — sektor przetwérczy | pkt 52,1 - 52,6
10:00 EZ Wstepny PMI — sektor ustug | pkt 52,8 - 53,1
13:00 us Indeks wnioskdéw o kredyty hipoteczne | pkt - 906,4
CZWARTEK (24 stycznia)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Xl % r/r 20,3 18,5 19,2
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 115 11,4 11,2
14:00 PL Minutes RPP Xil
10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 102,2 - 103,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 301
16:00 us Sprzedaz doméw | min 4,95 - 5,0
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Wydarzenia nowego tygodnia — Nowa porcja informacji o gospodarce
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= W tym tygodniu warto zwrdci¢ uwage na dane o inflaciji
bazowej, gdyz struktura grudniowych danych GUS o inflacji
wskazuje na wyrazniejsze przyspieszenie inflacji netto (do
1,7% r/r w grudniu) w poréwnaniu do naszych
wczesniejszych oczekiwah. Prognoza MF jest bardziej
pesymistyczna i wskazuje wzrost inflacji netto do 1,8%.

= Dane o sprzedazy detalicznej za grudzien powinny
pokaza¢ naszym zdaniem lekkie spowolnienie do 18,5% r/r
z 19,2% r/r w listopadzie. Mimo spodziewanego ostabienia
bytaby to wcigz bardzo wysoka dynamika sygnalizujaca
utrzymanie sie silnej konsumpcji w IV kw.

= Oczekujemy tez nieznacznego wzrostu stopy bezrobocia
do 11,4%, co wynika gtéwnie z czynnikbw sezonowych, tj.
ostabienia popytu na prace w miesigcach zimowych.

= Minutes RPP nie powinny wnies¢ przelomowych
informaciji do oceny perspektyw polityki pienieznej.

Miniony tydzien w gospodarce - Duzo zaskakujgcych danych

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)

= Grudniowa inflacja okazala sie zgodna ze s$rednimi
oczekiwaniami rynku na poziomie 4% (nasza prognoza
3,9%), cho¢ struktura byla bardziej negatywna od
spodziewanej. Wzrost cen zywnosci w ujeciu miesiecznym
byt ponizej naszych oczekiwan, ktoére byly zbiezne z
prognoza Ministerstwa Finanséw. Dane mialy raczej
Jastrzebi” wydzwiek i zwiekszajg ryzyko trzeciej podwyzki
stép procentowych o 25 pb w Il kwartale (po dwoéch w
styczniu i marcu, ktére wydaja sie przesadzone).

= Wzrost ptac i zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w
grudniu wyniést odpowiednio 7,2% i 4,9% i byt nizszy od
prognoz (11% i 5%). Spowolnienie wzrostu ptac czesciowo
wynika z efektu zwigzanego w terminem wyptat premii w

$8% 5568888885555 055 nekiorych sektorach. Dia perspektyw polityki pienigznej
28 g2~ FEgE=FT T FELEES 5T wazne bedzie, czy dane o ptacach w podziale na sektory
—— CPI —— PPl —— Pace w przeds. Zatrudnienie w przeds. pokaza, ze nie byto to jednorazowe zjawisko.
Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r) * Wzrost produkcji przemystowej wyniost w  grudniu
60 - zaledwie 6,2% r/r (5,3% po sezonowym wyréwnaniu),
ponizej oczekiwan rynku (8,6%). W  sektorze
50 1 przetwérczym nastgpito spowolnienie do 5,7% r/r
40 1 (najgorszy wynik od ponad dwodch lat). Z kolei produkcja
budowlano-montazowa wzrosta o 13%, zgodnie z
30 7 naszymi oczekiwaniami.
20 | = PPl wzrést jedynie o 2,5% r/r (konsensus 2,8%), przy
N spadku az o0 0,5% m/m (co mogto by¢ wynikiem mocnego
10 - L= /> ztotego obnizajacego ceny importowe).
0 DN /\\/ L S VA = Deficyt obrotéw biezacych wyniost 350 min euro wobec
o 8 8 8 g %/g 8 g g g5 55 5 5 5 oczekiwan rynku w okolicach miliarda, gtownie dzieki
g fEetf2y5gEggFTei2yps eyl znacznemu naptywowi transferow (m.in. z tytutu $rodkow
z Unii Europejskiej). Saldo transferéw biezacych wyniosto
20 - ok. 1,3 mld euro Tempo eksportu i importu bylo ponizej
Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) Budownictwo oczekiwan.

Cytat tygodnia - Stopniowe podwyzki stop, niepozadana nadmierna aprecjacja

Jan Czekaj, cztonek RPP, TVN CNBC, 15 stycznia

Na przetomie 08/09 powinnismy obserwowac inflacje w celu. (...)
Na pewno 2 podwyZki bedg, ale czy bedzie potrzebne wiecej tego
nie moge powiedziec.

Jan Czekaj, czionek RPP, PAP, 16 stycznia

Na razie nie mozna méwi¢ o zmianie podejscia do sytuacji, nizsza
dynamika ptac musiataby sie utrzymac przez 2-3 miesigce. Inflacja
bazowa (...) prawdopodobnie bedzie rosngc.

Andrzej Stawi nski, cztonek RPP, Parkiet, 17 stycznia

(...) Tempo wzrostu ptac moze by¢ nadal wysokie, a to oznacza
potrzebe dalszego zaostrzania polityki pienieznej. Nie bytoby
dobrze, gdyby zioty znalazt sie w grupie walut bedgcych
przedmiotem carry trade, a ryzyko takiej sytuacji ro$nie wraz z tym,
jak zwieksza sie dysparytet stop procentowych.

Kluczowi dla decyzji w kwestii stop procentowych czionkowie RPP,
Jan Czekaj oraz Andrzej Slawinski nie sugerujg w swoich
wypowiedziach potrzeby agresywnego zaostrzenia polityki pienieznej.
Zapewne wesprg oni jednak podwyzki stop w styczniu i marcu.
Zdaniem prof. Czekaja, inflacja powrdci do celu na przetomie roku.
Podtrzymuje tez opinie, ze polityka RPP nie ma wptywu na czynniki
powodujace wysoki wzrost inflacji. Mimo to uwaza, ze inflacja bazowa
bedzie prawdopodobnie rosna¢. Jan Czekaj pozytywnie odebrat dane
o ptacach i jego zdaniem obnizenie dynamiki ptac moze sie utrzymac,
jednak dopiero po publikacji danych za kolejne miesigce bedzie mozna
moéwi¢ o zmianie podejécia do sytuacji. Z kolei Andrzej Stawinski
chcialby unikngé zbyt silnej aprecjacji ziotego, co wg ostatnich
publikacji RPP jest waznym czynnikiem dla Rady.
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Kurs ztotego
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Ostabienie ztotego przy pogorszeniu nastrojéw

= Po lekkim umocnieniu ziotego na poczatku minionego
tygodnia w kolejnych dniach doszio do spodziewanego przez
nas ostabienia ziotego przy zwiekszonych wahaniach
nastrojow na rynkach miedzynarodowych. Pod koniec
tygodnia kurs EURPLN pokonat poziom 3,62. Deprecjacja
krajowej waluty wobec dolara byta wyrazniejsza ze wzgledu
na silne odreagowanie amerykanskiej waluty na rynkach
miedzynarodowych.

= Poczatek tego tygodnia moze by¢ spokojny ze wzgledu
na dzien wolny w USA. Jednak niepoké] na
miedzynarodowych rynkach finansowych moze sie
utrzymywac, co bedzie przektadato sie na nastawienie
inwestorow wobec walut gospodarek wschodzacych.
Przedziat prognozowanych wahan kursu EURPLN ustalamy
na 3,57-3,67, a w przypadku USDPLN na 2,44-2,54.

Kontynuacja umocnienia na rynku obligacji

= Na rynku obligacji po korekcie w ubiegty pigtek doszio do
dalszego umocnienia na krajowym rynku obligacji. Do
najwiekszego wzrostu cen doszio na krétkim koncu krzywej
obligacji skarbowych, co doprowadzito do jej wystromienia.
Mimo, ze inflacja wzrosta do oczekiwanego przez rynek
poziomu przy gorszej strukturze ten skupit sie na malo
jastrzebich wypowiedziach Jana Czekaja. Nizsza od prognoz
dynamika plac oraz komentarze Andrzeja Stawinskiego
dodatkowo poprawity nastroje na rynku.

= Spodziewamy sie, ze dane o sprzedazy detalicznej moga
lekko wesprze¢ rynek stopy procentowej. W druga strone
mogg dziata¢ dane o inflacji netto. Dlugi koniec krzywej
bedzie pod pozytywnym wplywem spadku rentownosci na
rynkach bazowych. Istotne dla rynku beda kolejne
wypowiedzi cztonkow RPP.

Dolar stabilniejszy, ale nadal pod presj a

= Po stabilizacji kurs EURUSD nieco blisko poziomu 1,48,
doszto do stopniowej aprecjacji dolara wobec euro pomimo
wielu negatywnych informacji z USA (wyniki bankéw
inwestycyjnych, dane o sprzedazy detalicznej, niski PPI)
oraz wypowiedzi Bena Bernanke, ktory podtrzymat obawy
0 wzrost gospodarczy w USA i zapowiedziat zdecydowane
dziatania. Z kolei wypowiedz przedstawiciela EBC (Y.
Mersch’a) o mozliwym ostabieniu gospodarczym w EMU
doprowadzita do gwaltownego spadku kursu EURUSD
ponizej 1.47.

= W naszej opinii dolar powréci do trendu spadkowego, w
zwigzku z kolejnymi stabymi danymi w USA, ktére bedg
zwiekszaly obawy o recesje oraz szanse na gtebsze ciecia
stop przez Fed.

Spadki rentowno $ci po informacjach z USA

» Na bazowym rynku obligacji doszio do silnego
umocnienia w zwigzku ze stabymi danymi z USA, ktore
spowodowaly przyczynity sie do pogorszenia perspektyw
amerykanskiej gospodarki, wzrostu awersji do ryzyka oraz
przeceny na rynkach akcji. Rentownosci 10-letnich
Treasuries spadly od poprzedniego piatku o ok. 21 pb do
3,65%. Spadek rentownosci Bundow byt mniejszy i wyniost
ok. 15 pb do 3,98%.

= W tym tygodniu liczba publikacji zagranicznych bedzie
niewielka, a poczatek tygodnia bedzie cechowata niska
aktywnos¢ dodatkowo z uwagi na dzieh wolny w USA.
Warto zwr6ci¢ uwage na kolejne dane z amerykanskiego
rynku nieruchomosci publikowane pod koniec tygodnia. W
strefie euro wazne bedg wstepne indeksy PMI oraz indeks
Ifo.
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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



