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Miniony tydzien przyniost bardzo duza zmiennos¢ na rynkach finansowych. Zaczeto sie od paniki na gietdach, co
wsparto dolara i bazowe rynki diugu, a jednoczesnie zaszkodzito ztotemu. Po przybyciu z odsiecza przez Fed, ktory
na specjalnym posiedzeniu we wtorek ogtosit obnizke stop o 75 pb, sytuacja ulegta zmianie. Dolar i bazowe rynki
diugu znalazly sie w odwrocie, a ztoty wraz ze swiatowymi gieldami zacza} stopniowo odrabia¢ straty i ostatecznie na
koniec tygodnia krajowa waluta byta notowana wyzej niz tydzien wczesniej. Krajowy rynek stopy procentowej ulegt w
ciggu tygodnia wzmocnieniu za sprawa ostabienia oczekiwan co do skali dalszego zaostrzenia krajowej polityki
pienieznej. Kalendarz waznych dla rynku wydarzen w tym tygodniu jest wypetniony po brzegi, kluczowym dniem
bedzie sroda, gdy poznamy krajowe dane o PKB, a przede wszystkim decyzje RPP i Fed o stopach procentowych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fe KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA oATATS
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (28 stycznia)
10:00 EZ Podaz pienigdza M3 Xl % rir 12,2 - 12,3
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl min 0,65 - 0,647
WTOREK (29 stycznia)
14:30 us Zamoéwienia w przemysle Wl % 0,6 - -0,1
15:00 us Indeks cen doméw Case/Schiller Xl % rlr - - -6,1
16:00 us Indeks zaufania konsumentéw | pkt 86,0 - 88,6
SRODA (30 stycznia)
10:00 PL Wstepny PKB 2007 % rir 6,5 6,4 6,2
10:00 PL Popyt krajowy 2007 % rir 7,8 7,6 7,3
10:00 PL Naktady brutto na srodki trwate 2007 % rir 20,6 19,2 15,6
- PL Spotkanie RPP — decyzja - % 5,25 5,25 5,00
14:15 us Raport ADP I tys. 45,0 - 40,0
14:30 us Wstepny PKB IV kw. % 1,2 - 4,9
14:30 us Bazowy PCE IV kw. % 2,2 - 2,0
14:30 us Deflator PKB IV kw. % 2,5 - 1,0
20:15 us Spotkanie Fed — decyzja - % 3,0 - 3,5
CZWARTEK (31 stycznia)
11:00 EZ Wstepny HICP I % rlr 3,1 - 3,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 315,0 - 301,0
14:30 us Bazowy PCE Xl % 0,2 - 0,2
15:45 us Chicago PMI I pkt 51,0 - 52,0
PIATEK (1 lutego)
10:00 EZ PMI sektor przetworczy | pkt 52,6 - 52,6
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 60,0 - 18,0
14:30 us Bezrobocie | % 5,0 - 5,0
16:00 us ISM sektor przetwérczy | pkt 47,8 - 47,7
16:00 us Finalny indeks Michigan | pkt 75,8 - 75,5

Zrédfo: BZ WBK, PAP, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wiele kluczowych wydarzen

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granica
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= W tym tygodniu kluczowym dniem bedzie $roda, gdy
poznamy decyzje RPP oraz Fed.

= Do niedawna panowato catkowite przekonanie, ze w
styczniu RPP po raz kolejny podwyzszy stopy o 25 pb. W
obliczu opublikowanych ostatnio danych oraz komentarzy
cztionkdbw RPP, wydaje sie jednak, ze istnieje pewne
ryzyko, ze Rada moze powstrzymac sie z podwyzkg do
czasu wyjasnienia sytuacji na swiecie oraz publikacji
krajowych danych za kolejny miesigc. Niemniej, nasz
bazowy scenariusz oraz konsensus rynkowy nadal
zaktada podwyzke o 25 pb w tym tygodniu.

= Za granicg kluczowa bedzie Srodowa decyzja Fed.
Rynek oczekuje ciecia o 50 pb. Mniejsza skala obnizki
bytaby rozczarowaniem dla rynkéw i mogtaby zwiekszyé
awersje do ryzyka. Oczekiwanie na decyzje Fed moze
zmniejszy¢ site reakcji na wynik posiedzenia RPP.
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= W $rode rano, przed ogtoszeniem decyzji przez RPP,
poznamy wstepne dane o PKB za 2007 r. Na ich
podstawie mozliwe bedzie oszacowanie wzrostu PKB i
jego komponentéw w IV kw. ub.r.

= Wedtug naszych prognoz wzrost PKB w IV kw. siegnat
5,9% przy wzroscie naktadéw brutto na $rodki trwate o
15,5%, a spozycia indywidualnego o 5,2%.

= Ewentualne bardziej wyrazne ostabienie tempa wzrostu
moze mie¢ istotny wplyw na postrzeganie przez rynek
dalszych krokéw w polityce pienigznej.

= Oprécz danych o PKB oraz decyzji RPP i Fed istotny
wplyw na rynki bedg mie¢ w tym tygodniu liczne
publikacje waznych danych za granica. Kluczowe bedg
dane o zatrudnieniu poza rolnictwem, ale trzeba réwniez
zwréci¢ uwage na inne informacje z rynku pracy i rynku
nieruchomosci w USA.

Miniony tydzien w gospodarce - Znowu stabsze od prognoz dane
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= Dane o sprzedazy detalicznej za grudzien, podobnie jak
wiekszos¢ innych wskaznikdw makroekonomicznych
opublikowanych w ostatnich tygodniach, okazaty sie
wyraznie nizsze od prognoz.

= Nominalny wzrost sprzedazy wyniost zaledwie 12,4% r/r
i byt wyraznie nizszy nie tylko od konsensusu rynkowego
na poziomie przeszio 20% r/r, ale réwniez od naszej
prognozy na poziomie 18,5% r/r, ktdra byta najmniej
optymistyczna na rynku.

= Dane umocnity rynek w przekonaniu, ze w tym roku
nastgpig nie wiecej niz dwie podwyzki stop po 25 pb.

= Stopa bezrobocia na koniec 2007 r. wzrosta sezonowo
do 11,4% i moze dalej rosna¢ do lutego.

» Inflacja netto wzrosta w grudniu zgodnie z szacunkami
po danych CPI do 1,7% r/r. Inne miary inflacji bazowej
réwniez zanotowaty wzrost.

Cytat tygodnia - Skala koniecznych podwyzek ulegta zmniejszeniu

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP, Dow Jones, 23 stycznia

Nasza przestrzen dla zaostrzenia polityki pienieznej zmniejszyta
sie nieco, poniewaz wzrost prawdopodobieristwa recesji w USA
wykonuje czeSc¢ pracy za banki centralne.

Obecnie zredukowatbym dolng granice mozliwych podwyzek stép
procentowych do jednej, ktéra moze okazac sie wystarczajgca,
cho¢ nie wykluczytbym dwdéch lub wiecej. Obnizka stop przez Fed
Jjest powaznym elementem zewnetrznego otoczenia i w kontekScie
dysparytetu stép procentowych bedzie miata wplyw na nasze
decyzje. Szczegdlnie wazne jest przy tym jak zareaguje EBC.
Nadal uwazam, ze cykl podwyzek sie nie zakonczyt i pozostajemy
przy restrykcyjnym nastawieniu. Niemniej, w poréwnaniu z
sytuacjg na posiedzeniu RPP miesigc temu sgdze, ze skala
koniecznych podwyzek stép ulegta zmniejszeniu.

Opublikowane w minionym tygodniu minutes z posiedzenia RPP w
grudniu nie zmienity oceny perspektyw krajowej polityki pienieznej. W
tej chwili dla rynku bardziej istotne sg komentarze czionkéw Rady do
ostatnio opublikowanych danych oraz rozwoju sytuacji na swiecie. W
tym kontekscie bardzo istotne s wypowiedzi Andrzeja Wojtyny, ktore
pokazaty, Zze ocena sytuacji gospodarczej w poréwnaniu z grudniowym
posiedzeniem ulegta zmianie. Co prawda zasugerowat on, ze dalsze
zaostrzenie polityki pienieznej jest nadal potrzebne, ale zmniejszeniu
ulegta potrzebna wg niego skala dalszych podwyzek, by¢ moze tylko
do jednego ruchu o 25 pb. Wypowiedzi Wojtyny sugeruja, ze bank
centralny moze powstrzymywac sie z kolejnymi podwyzkami stép do
momentu wyjasnienia sytuacji na Swiecie i uzyskania lepszej oceny jej
wptywu na krajowg gospodarke.
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Ztoty na gorskiej kolejce

= W zwigzku z panikg na $wiatowych gietdach poczatek
minionego tygodnia byt bardzo nieudany dla ztotego.
EURPLN przejsciowo przekroczyt az 3,67, a USDPLN
poziom 2,55. Niemniej, po tym jak we wtorek z odsieczg
przybyt Fed, obnizajgc stopy procentowe o 75 pb, krajowa
waluta, wraz z rynkami gietdowymi, zaczeta stopniowo
odrabia¢ straty i w pigtek byta notowana na mocniejszych
poziomach niz tydzien wczesniej z EURPLN ok. 3,61.

= W tym tygodniu ztoty zapewne pozostanie pod wptywem
nastrojow na $wiatowych parkietach gietdowych, ktore
zaleze¢ bedg gtéwnie od wyniku posiedzenia Fed. Wazny
bedzie réwniez wynik posiedzenia RPP. Prawdopodobna
obnizka stop w USA i podwyzka przez RPP powinna
wesprze¢ ztotego. Na ten tydzien podtrzymujemy przedziat
wahan 3,57-3,67 dla EURPLN oraz 2,44-2,54 dla USDPLN.

Krajowe obligacje ponownie mocniej

= Zmniejszenie postrzeganej przez rynek skali dalszego
zaostrzenia polityki pienieznej w Polsce spowodowato
umocnienie krajowego rynku stopy procentowej w minionym
tygodniu. W pierwszej czesci tygodnia pozytywnym
czynnikiem dla krajowego rynku dtugu byto tez umocnienie na
bazowych rynkach dtugu, ale poézniej nastgpita tam korekta,
ktéra wywotata fale realizacji zyskow na krajowym rynku i
pewien wzrost rentownosci. Na koniec tygodnia krajowa
krzywa dochodowosci byta jednak nizsza niz tydzieh
wczesniej. W tej chwili rynek stopy procentowej wycenia, ze w
tym roku nastapig nie wiecej niz dwie podwyzki po 25 pb.

= W tym tygodniu kluczowa dla krajowego rynku bedzie $roda,
gdy podane zostang dane o PKB i decyzja RPP. Przed tymi
wydarzeniami aktywnos¢ rynku moze by¢ zmniejszona.

Dolar zmienia sie wraz z poziomem awersji do ryzyka

= Na poczatku tygodnia, wraz ze wzrostem awersji do
ryzyka, dolar umacniat sie wobec euro. Przed decyzjg
Fed EURUSD spadt nawet przejSciowo ponizej 1,44.
Pozniej jednak, przy odbudowie apetytu na ryzyko na
Swiatowych rynkach, amerykanska waluta stopniowo
stabta. Na koniec tygodnia EURUSD przekroczyt wyraznie
poziom 1,47 wobec 1,463 tydzien wczes$niej. Oprécz
zmniejszenia awersji do ryzyka po decyzji Fed, wzrostowi
kursu EURUSD sprzyjaty rowniez lepsze od oczekiwan
dane ze strefy euro oraz brak wyraznych sygnatéw, ze
EBC moégtby pojs¢ w Slady Fed i obnizy¢ stopy.

= W tym tygodniu kurs EURUSD bedzie pod wpltywem
wielu wydarzen, z ktorych kluczowa bedzie oczywiscie
decyzja Fed oraz dane o zatrudnieniu w USA.

Panika na gietdach przejsciowo wsparta rynki diugu

= Panika na gietdach z poczatku tygodnia zdecydowanie
zwiekszyta zainteresowanie inwestorow bezpiecznymi
aktywami. W rezultacie nastgpit bardzo mocny spadek
rentownosci amerykanskich obligacji. Przed decyzjg Fed
10-letnie Treasuries byla przejsciowo na poziomie 3,30%
wobec 3,66% na koniec poprzedniego tygodnia, ale po
ostabieniu w dalszej czesci tygodnia, wraz z ostabieniem
awersji do ryzyka, w pigtek byly na poziomie 3,72%.
Rentownosci 10-letnich Bunddw przejsciowo byty ponizej
3,79%, ale na koniec tygodnia wzrosty do 4,03% wobec
3,99% tydzien wczesniej.

= W tym tygodniu bazowe rynki ditugu mogg by¢ ponownie
bardzo zmienne, wraz ze zmianami nastrojow rynku pod
wptywem wielu waznych wydarzen.
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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



