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Tygodnik ekonomiczny
1 — 7 grudnia 2008

Pocz atek min ionego tygodnia stat pod znakiem poprawy nastrojow na rynkach swiatowych i spadku awersji do ryzyka za
spraw g ogtoszonych planéw wspieraj acych gospodark e USA i informacjach o prawdopodobnych nominacjach B aracka
Obamy. W wyniku wzrostu apetytu doszlo do odr  eagowania na rynkach akcji, ostabienia dolara i umo  cnienia ztotego. W
drugiej cz esci tygodnia przy ni zszej ptynno $ci na rynkach zagranicznych wobec diugiego weekendu w USA przewa zyty
obawy o spowolnienie wzrostu gospodarczego na swiecie, co doprowadzito do  odreagowania dolara wobec euro. Zioty
zyskiwat jednak wobec gtéwnych walut przez caty tyd zien i nie zaszkodzita mu obni  Zka stdp przez RPP. Rada zdecydowata
sie przejsé z nastawienia neutralnego na tagodne i jednocze snie obni zyla stopy o 25 pb. Komunikat s ygnalizowal, ze
kolejne obni zki stop s a kwesti g czasu. Spodziewamy si e, ze kolejna nast api juz w grudniu. Umocnienie na bazowych
rynkach dtugu i oczekiwanie na posiedzenia Rady ora  z jego wynik wptyn ety na dalszy znacz acy spadek stép rynkowych
na catej dlug osci krzywej. Rynek FRA wycenia ju z obnizki o co najmniej 150 pb, my oczekujemy spadku stép 0 125 pb
(stopa referencyjna do 4,5%). Spodziewamy si e jednak, ze do dalszego umocnienia mo ze doj$é na rynku obligacji, jak
tylko sytuacja na rynkach globalnych poz ~ woli na spadek premii za ryzyko. W tym tygodniu ryn ek krajowy pozostanie pod
wptlywem zmian awersji do ryzyka, ksztaltuj acych si @ m.in. wobec publikacji serii wa znych danych ze strefy euro (PMI) i
USA (ISM, zatrudnienie poza rolnictwem) oraz posied  zen decyz yjnych EBC i Banku Anglii (oczekiwane dalsze obni  zki o0 50
pb). W kraju na pocz atku tygodnia poznamy wska znik PMI dla przemystu i prognoz e inflacji resortu finanséw za listopad.
Ministerstwo Finans6w zorganizuje te  z pierwsz g od pocz atku pa zdziernika i osta tnig w tym roku aukcj e obligaciji, ktéra
wska ze nastroje inwestoréw wobec krajowych aktywow.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Villl-ip'l‘:rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (1 grudnia)

9:00 PL PMI Xl pkt 41,7 43,7

11:00 PL Aukcja 0,2-0,5 mid zt 13- 0,2-0,5 mid zt 2 6-i0,8-1,8 mld zt 52- tygodniowych bonéw skarbowy  ch

10:00 EZ PMI — sektor przetworczy Xl pkt 36,2 - 41,1

16:00 us ISM — sektor przetworczy Xl pkt 38,4 - 38,9
WTOREK (2 grudnia)

11:00 EZ PPI X % rlr 7,0 - 7,9
SRODA (3 grudnia)

11:00 PL Aukcja obligacji 2-letnich

10:00 EZ PMI — sektor ustug Xl pkt 43,3 - 45,8

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % rir -1,4 - -1,6

14:15 us Raport ADP X ‘000 -207 - -157

16:00 us ISM — sektor ustug Xl pkt 43,0 - 44,4

CZWARTEK (4 grudnia)

11:00 EZ Zrewidowany PKB I kw. % r/r -0,2 - -0,2

13:00 GB Spotkanie Banku Anglii % % 25 - 3,0

13:45 EZ Spotkanie EBC — decyzja % % 2,75 - 3,25

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. ‘000 529 - 529

16:00 us Zaméwienia w przemysle X % m/m -2,8 - -2,5
PIATEK (5 grudnia)

14:30 us Zatrudnienie poza przemystem Xl ‘000 -300 - -240

14:30 us Stopa bezrobocia rejestrowanego Xl % 6,7 - 6,5

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters, PAP.

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341

Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333

Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - PMI, prognoza inflacji MinFin, posiedzenie EBC

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych (%rt/r)
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= Na poczatku tego tygodnia Ministerstwo Finanséw
opublikuje nowg prognoze inflacji za listopad. Wg naszych
szacunkow i konsensusu rynkowego inflacja spadta do 3,8%
r'r z 4,2% rlr przy wzroscie miesiecznym o 0,3% m/m.
Zaktadamy wzrost cen zywnosci 0 0,4% m/m i uzytkowania
mieszkania i nosnikéw energii o 0,7% oraz spadek cen
transportu 0 0,9% przy spadku cen paliw o0 2,4%.

= W poniedziatek poznamy tez wskaznik aktywnosci w
polskim przemysle PMI za listopad. Oczekujemy dalszego
spadku indeksu PMI do 41,7 z najnizszego poziomu w
historii na poziomie 43,7 wraz za spadkiem indeksu dla
strefy euro.

= Po kilkutygodniowej przerwie w $rode resort finanséw
zorganizuje ponownie aukcje obligacji (2-letnie papiery).

= Za granicg w centrum uwagi bedq posiedzenia decyzyjne
EBC i Banku Anglii oraz dane o zatrudnieniu w USA.

Miniony tydzien w gospodarce - Dobre dane historyczne, staba sprzedaz, RPP obniza stopy
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= Rada Palityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 25 pb
(stope referencyjng do 5,75%). Przejrzysty komunikat
wprowadzit tagodne nastawienie, sugerujgc kolejne obnizki w
najblizszym czasie. Nastepny ruch mozliwy jest wg nas juz w
grudniu, jesli naptywajgce informacje bedg potwierdzaty
pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego (i poprawe
perspektyw inflacji).

= Wzrost gospodarczy w trzecim kwartale wyniést 4,8% r/r
(zgodnie z oczekiwaniami rynku), co na pierwszy rzut oka
wydaje sie nieztym wynikiem. Nastgpito jednak znaczace
spowolnienie inwestycji (do 3,5% r/r), co przy ich duzej
importochtonnosci przyczynito sie do pozytywnego wptywu
deficytu w obrotach z zagranica, pomimo dalszego
spowolnienia eksportu. Tempo wzrostu konsumpcji utrzymato
sie powyzej 5%, jednak w tym przypadku réwniez nalezy
oczekiwac spowolnienia w kolejnych kwartatach.

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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= Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta nominalnie o
3,8% m/m i 7,9% r/r (wobec 15,6% r/r Srednio w okresie
styczen-wrzesien i 11,2% r/r w Il kw.), ponizej naszych i
rynkowych oczekiwan 9,1% r/r. Realny wzrost sprzedazy
wyniost 3,4% m/m i 5,8% r/r (wobec 11,6% r/r w okresie
styczen-wrzesien i 7,4% r/r w Il kw.). Najgorszej sytuacja
wyglada nadal w sektorze motoryzacyjnym.

= Spadek wskaznikéw koniunktury konsumenckiej GUS za
listopad pogtebit sie w ujeciu rocznym. Wedlug GUS poziom
wskaznikéw za ostatnie miesigce wskazuje, ze mozliwe jest
spowolnienie dynamiki konsumpcji indywidualnej.

= Wzrost obaw konsumentéw o wzrost bezrobocia wigze sie
wg GUS z zapowiadanymi zwolnieniami pracownikow w
kraju, jak réwniez ze spodziewanym powrotem emigrantow.
Na razie stopa bezrobocia rejestrowanego nadal sie obniza.
(na koniec pazdziernika do 8,8% z 8,9%).

Cytat tygodnia - Nie mozna wykluczy¢ obnizki stép w grudniu

Andrzej Stawi nski, RPP, Radio PiN, 27 listopada

Sytuacja naszej gospodarki jest na tyle dobra, Ze mozemy prowadzi¢
polityke pieniezng w tradycyjny sposoéb.

Halina Wasilewska-Trenkner, RPP, Reuters, 27 listop  ada

Dotychczas nie mam takich sygnatéw, ktére by mi moéwily, ze w
pierwszym kwartale ta obnizka nie powinna miec¢ miejsca.

Jan Czekaj, RPP, TVN CNBC, 27 listopada

Dane za pazdziernik coraz wyrazniej potwierdzajg, ze Polska wchodzi
w okres spowolnienia gospodarczego. To moze byla jaka$ tradycja, ale
to nie jest Zelazne prawo, ktérego nie mozna ztamac. (...) hie mozna
tego traktowac jako zapowiedzi przeze mnie (Zze stopy spadng w
grudniu), ale oczywiscie nie mozna tego wykluczyc.

Stwierdzenie A. Stawinskiego o tradycyjnym sposobie prowadzenia
polityki pienieznej sugeruje, ze bedzie bardziej sktonny do obnizek stép w
krokach po 25 pb niz 50 pb. Jan Czekaj powiedziat, ze ostatnie dane z
gospodarki wskazujg na to, ze polska gospodarka weszta w okres
spowolnienia, nie wykluczajgc obnizki stép na kolejnym posiedzeniu. Za
redukcjg stép procentowych na kolejnym posiedzeniu bedzie zapewne
gtosowat prezes NBP, ktory widzi ryzyka w dét dla wzrostu PKB. Nawet
Jastrzebi” M. Noga stwierdzit, ze mozliwe, ze stopy moga spasc¢ takze w
grudniu, cho¢ wydaje mu sig, ze nastgpi to raczej dopiero w styczniu, a w
| kw. catkowita obnizka moze wynies¢ 50 pb. H. Wasilewska-Trenkner
rowniez widzi potrzebe tagodzenia polityki pienigznej, choé¢ sadzi, ze
kolejny ruch nastgpi w | kw. Ciekawi jestesmy, jakie jej zdaniem
argumenty przemawiaja za brakiem obnizki stép w grudniu
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Stopniowe odreagowanie ztotego

» Plan rzadu amerykanskiego pomocy dla Citigroup, pakiet
wspierajacy rynek kredytow konsumpcyjnych Fed jak
réwniez propozycje wsparcia gospodarki i nominacje
prezydenta elekta w USA Baracka Obamy przyczynity sie do
poprawy nastrojow na swiecie i spadku awersji do ryzyka. To
przetozytlo sie na umocnienia walut w regionie. Zioty
umacniat sie przez caly tydzien i nie zareagowat na obnizke
stop procentowych przez RPP. Wobec poprzedniego piatku
zloty zyskat wobec euro 2,8% a wobec dolara 4,2%.

= Zioty bedzie wcigz pozostawat pod wptywem zmian awersji
do ryzyka wplywajagcych na zachowania inwestoréw na
Swiecie. Stabe dane PMI z kraju oraz zagraniczne indeksy
aktywnosci i dane o zatrudnienia z USA moga negatywnie
oddziatywa¢ na ztotego. Z kolei pozytywny wydzwiek moze
mie¢ obnizka stop EBC.

Silne spadki rynkowych stép wobec RPP

= W minionym tygodniu na krajowym rynku stopy
procentowej dosztio do wyraznego umocnienia. Rynkowe
stopy spadaly wobec umocnienia na bazowych rynkach
dlugu i w oczekiwaniu na decyzje RPP. Gdy Rada
zdecydowata sie zredukowaé stopy o 25 pb doszio do
dalszego umocnienia. Rentownosci obligacji spadty ponizej
poziomow sprzed intensyfikacji kryzysu przy nasilonych
oczekiwaniach na dalsze tagodzenie polityki pieniezne;j.

= Widzimy mozliwo$é dalszych wzrostéw cen obligacji w
zwigzku z oczekiwanym przez nas spadkiem stopy
referencyjnej do 4,5% i szansach na spadek réznicy wobec
stop IRS (5-letnia stopa ok. 4,80%) w przypadku poprawy
nastrojow na swiecie. Miernikiem nastrojow na rynku bedzie
aukcja obligacji 2-letnich. Wplyw na rynek moze mie¢ takze
prognoza inflacji MinFin oraz wynik posiedzenia EBC.

Dolar odrabia straty pod koniec tygodnia

= Wobec poprawy nastrojéw na Swiecie i wzrostu apetytu
na ryzyko amerykanska waluta tracita na wartosci wobec
euro w pierwszej czesci tygodnia. Jednak pézniej obawy o

skutecznos¢ planéw amerykanskiej administracji oraz
koncentracja na perspektywach recesji i bankructw
przedsiebiorstw  przyczynita sie do  zwiekszenia
zainteresowania bezpiecznymi aktywami i pomogta

dolarowi odrobi¢ czes¢ strat (przy nizszej ptynnosci wobec
diugiego weekendu w USA).

= Duza liczba istotnych publikacji (indeksy aktywnosci PMI,
ISM, dane z rynku pracy w USA) oraz posiedzenia
decyzyjne bankéw centralnych w Europie bedzie wptywata
na zmiennos$é kursu EURUSD. Uwazamy, ze mozliwe jest
umochienie dolara pod koniec roku i na poczatku 2009 r.

Dalsze rekordy cenowe na bazowych rynkach diugu

» Po rekordowo duzych spadkach rentownosci na
bazowych rynkach dlugu w poprzednim tygodniu w
ostatnich dniach doszto do kontynuacji wzrostowego cen
obligacji skarbowych. Bylo to wynikiem wzrostu obaw o
kondycje Swiatowej gospodarki i oczekiwan na dalsze
znaczne obnizki stop procentowych. Zakupy obligacji byty
tez zwigzane ze zblizajgcym sie kohcem miesigca i
dostosowaniami w portfelach zarzadzajacych. Rentownosci
10-letnich Treasuries i Bundéw spadty do 2,97% (najnizej
od 50 lat) i 3,27% (najnizej od 2005 r.).

= Stabe dane z amerykanskiego rynku pracy moga
utrzymywac ceny obligacji na wysokich poziomach. Dla
rynku europejskiego kluczowe bedg decyzja EBC
(oczekujemy obnizki stop o 75 pb) i wypowiedzi J.C.
Tricheta po posiedzeniu.
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa 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
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie 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

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



