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W minionym tygodniu  rzad przyj at autopoprawk e do bud zetu obni zajacq prognoz e PKB na przyszly rok z 4,8% r/r do 3,7%.
Rzad przedstawit te z pakiet antykryzysowy na kwot e 91,3 mld z, chocia z na razie zbyt mato wiadomo o praktycznych
sposobach jego realizacji. W ostatnich dniac  h doszio do lekkiego ostabienia zlotego. Nast  apit tak ze dalszy znacz acy
spadek stop rynkowych pod wptywem got  ebich komentarzy czlonkéw RPP oraz sytuacji na bazow  ych rynkach diugu. EBC
obni zyt stopy o 75 pb oraz zasygnalizowat kolejne redukc  je w zwi azku z o bnizonymi prognozami PKB i inflacji. Bank Anglii
obni zyt stopy o 100 pb, a Riksbank o 175 pb. Stabsze od  oczekiwa n dane z zagranicy jak réwnie z zapowied Z Fed o
skupowaniu ameryka nskich obligacji skarbowych spowodowaty dalsze umocn ienie na bazowych rynkach  dlgu.
Pozytywnie na sciezke inflacji oraz rynek stopy w kraju wptywa perspekty ~ wa zapowiadanej przez URE niewielkiej podwy  zki
cen pradu w przysztym roku oraz mo zliwo $ci przywrdcenie petnej regulacji cen na rynku energ ii. Bez wptywu na rynek
pozostata natom iast opublikowana prognoza listopadowej inflacji Mi nisterstwa Finanséw, ktéra okazala si e zgodna z
rynkowym konsensusem. Indeks PMI dla przemystu pono whnie negatywnie zaskoczyt, cho € nie wpltyn at wyra znie na rynek.
Krzywa FRA wycenia ju z obni zki stopy refere ncyjnej poni zej 4%. Nasza prognoza zaktada 4,5%, cho € po posiedzeniu EBC
widzimy ryzyko w dét dla naszych zalo zen. Ponadto oczekiwania na obni zke stop procentowych w grudniu z du  zym
ryzykiem na ruch o 50 pp mog @a utrzymywa € stopy rynkowe na niskich poziomac h. W tym tygodniu dla krajowego rynku
finansowego istotne b edzie wci gz zmieniaj ace sie natezenie awersji do ryzyka na sSwiecie. W kraju poznamy dane o
bilansie ptatniczym (oczekujemy wzrostu skumulowane go za 12 miesi ecy deficytu obrotéw bie zacych do 5,2% PK B, przy
spadku deficytu handlowego) oraz statystyki pieni ezne.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Vi]l-ip'l{rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (8 grudnia)
11:00 PL Aukcja bonéw skarbowych
WTOREK (9 grudnia)
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt -5,5 - -53,5
16:00 us Niezakonczone transakcje sprzedazy doméw X % -3,5 - -4,6
SRODA (10 grudnia)
11:00 PL Aukcja 1-2,5 mld zt 2-letnich obligaciji
16:00 us Zapasy hurtowe X % -0,1 - -0,1
CZWARTEK (11 grudnia)
9:30 CH Spotkanie SNB — decyzja 1,0 - 1,0
14:30 us Bilans handlowy X mid $ -55,0 - -56,47
14:30 us Ceny w imporcie Xl % -4,0 - -4,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. ‘000 - - 509
PIATEK (12 grudnia)
14:00 PL Deficyt handlowy X min € - 980 1124
14:00 PL Deficyt obrotéw bie zacych X min € 2015 1980 1967
14:00 PL Poda z pieni adza Xl % rlr 16,8 17,6 17,6
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % rlr -3,8 - -2,4
14:30 us PPI Xl % m/m -1,7 - -2,8
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -1,4 - -2,8
15:55 us Wstepny Michigan Xl pkt 5,5 - 55,3

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters, PAP.
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Wydarzenia nowego tygodnia — Nowe dane w kraju i zagranica, decyzja SNB
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Obroty bie zace bilansu ptatniczego
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= W kraju opublikowane zostang dane o bilansie ptatniczym
za pazdziernik. Oczekujemy, ze deficyt obrotow biezacych
pozostanie na poziomie -1,98 mild € zblizonym do
wrzesniowego. Deficyt handlowy spadnie naszym zdaniem
do 980 min €, przy zatamaniu dynamiki eksportu i importu
do ok. 9%. Spodziewamy sie dalszego ograniczenia
nadwyzki na rachunku transferébw za sprawg ujemnego
salda transferéw z UE.

= Dynamika podazy pienigdza w listopadzie pozostata
naszym zdaniem na poziomie 17,6% r/r zanotowanym w
pazdzierniku, przy nieznacznym spadku tempa wzrostu
depozytow do 18,3% r/r. Spodziewamy sie lekkiego spadku
dynamiki kredytow, gdyz efekt zacies$nienia warunkow
kredytowych zostat zniesiony przez stabszego zitotego.

= Za granicg czeka nas nowa porcja istotnych danych i
decyzja szwajcarskiego banku centralnego w sprawie stop.

Miniony tydzien w gospodarce - PMI znéw rekordowo staby, prognoza inflacji MinFin nie zaskoczyta

PMI a produkcja w przemy $le
60

= Indeks PMI dla krajowego przemystu obnizyt sie w
listopadzie bardziej niz oczekiwalismy do rekordowo niskiego
poziomu (od poczatku badan w 1998 r.) 40,5 pkt wobec 43,7
pkt w pazdzierniku. Dane wskazujg na dalsze pogorszenie w
sektorze i na stabsze dane o produkcji.

= Rzad przedstawit pakiet antykryzysowy (na kwote 91,3
mld z}), ktéry ma na celu utrzymanie stabilnosci finansowej i
podtrzymanie tempa rozwoju kraju.

= Wg autopoprawki do budzetu przyjetej przez rzad
prognoza PKB na 2009 r. zostata obnizona z 4,8% do 3,7%,
przychody i wydatki zostaty obnizone o 1,71 mid zt.

= W(g ankiety Reuters’a obnizeniu ulegta prognoza dynamiki
PKB na 2009 r. z 3,5% do 2,8%. Nasz szacunek obnizyt sie
z 3,3% do 2,6%. W przeciwienstwie do rynku zakltadamy, ze
dynamika PKB osiggnie najnizszy poziom w Il kw. ‘09, po
czym dojdzie do stopniowej poprawy koniunktury.
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= Prognoza inflacji MinFin za listopad 3,8% r/r (0,3% m/m)
jest zgodna naszg prognozg i konsensusem rynkowym.
Wedtug MinFin ceny zywnosci wzrosty o 0,5% m/m,
transportu spadly o 2,5% m/m z powodu spadku cen paliw (-
5,6% m/m), a ceny no$nikdw energii i uzytkowania mieszkan
wzrosty 0 1,5% m/m, z powodu podwyzki cen gazu, opalu i
energii elektryczne;.

= Decyzja URE o niewielkiej podwyzce cen energii wptynie
na $ciezke inflacji i moze przyczyni¢ sie do szybszego
powrotu dynamiki CPI do celu juz w przysztym roku, co
utatwiatoby kontynuacje obnizek stép procentowych RPP.

= EBC obnizyt stopy procentowe o 75 pb, Bank Anglii o 100
pb, a Riksbank o 175 pb. Prezes EBC powiedziat, ze tempo
spadku pres;ji inflacyjnej od ostatniego posiedzenia wzrosto.
EBC obnizyt prognoze dynamiki PKB i inflacji na 2009 r. do
-0,5% r/ri 1,4%. r/r.

Cytat tygodnia - Moze by¢ decyzja o glebszej obnizce stop

Marian Noga, RPP, PAP, 4 grudnia

Czeka nas kilka obnizek. Obecne parametry makroekonomiczne nie
wykluczajg obnizki stép proc. nawet w grudniu. Przerwy w styczniu tez
bym nie wykluczat. Nie opowiadam sie za ruchami 50 pb.

Mirostaw Pietrewicz, RPP, PAP, Gazeta Prawna, 1,4 g rudnia
Dla samego podtrzymania tradycji nie mozna odklada¢ potrzebnych
decyzji. Uwazam, Zze [RPP] powinna kontynuowac ten proces [obnizek
stép], ale w szybszym tempie. Nie bytbym zdziwiony, gdyby stopa
referencyjna pod koniec 2009 r. byta na poziomie ok. 4%.

Jan Czekaj, RPP, TVN CNBC, 5 grudnia

(...) to byta dobra polityka [matych krokéw] w minionym okresie. Teraz
sytuacja jest wyjgtkowa i by¢ moze bedzie to wymagato wyjgtkowych
dziatan. Nie wykluczam, Ze moze byc¢ decyzja o gtebszej obnizce stép.

Co prawda Dariusz Filar wcigz nie jest przekonany o koniecznosci
szybkiej kolejnej obnizki stép, to juz inny ,jastrzebi” cztonek RPP
Marian Noga jej nie wykluczyt. Nie jest on jednak zwolennikiem
wiekszych ruchéw niz 25 pb, za czym opowiada sie jeden z
najbardziej ,gotebich” cztonkéw Rady Mirostaw Pietrewicz. Sugeruje
on takze potrzebe odsuniecia terminu przystgpienia do ERM2 na
dalszy termin dopdki sytuacja na rynkach finansowych sie nie
ustabilizuje. W gotebim tonie raz kolejny wypowiedziat sie takze
Stawomir Skrzypek, a Jan Czekaj po raz kolejny nie wykluczyt
redukcji stép w grudniu i zasugerowat nawet ruch o 50 pb. O wrecz
ustawowej koniecznosci wsparcia gospodarki i obnizce stop na
najblizszym posiedzeniu méwit tez Stanistaw Nieckarz.
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Kurs zlotego
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Ztoty znéw lekko traci

= Po silnym umocnieniu ztotego w poprzednim tygodniu w
tym tygodniu ztoty powrdcit do trendu spadkowego. Waluty
regionu tracity m.in. wobec stabych danych naptywajacych z
gtéwnych gospodarek. Kurs EURPLN wzréost chwilowo
ponownie powyzej poziomu 3,90, jednak koniec tygodnia
przyniost lekkie odreagowanie, m.in. przy ostabieniu dolara
wobec euro. Wobec poprzedniego piatku ztoty stracit do euro
2% a do dolara 2,5%.

= W tym tygodniu krajowa waluta pozostanie pod wplywem
nastrojow $wiatowych wobec niewielkiej liczby publikacji
danych w kraju. Dane o deficycie obrotéw biezacych
powinny mie¢ tym razem mniejszy wplyw na ziotego.
Sadzimy, ze zloty bedzie oscylowat w przedziale wahan
3,80-3,95 wobec euro i 2,95-3,10 do dolara.

Dalsze spadki stdp rynkowych

= Po obnizce stop przez RPP w minionym tygodniu gtos
zabrat szereg czlonkéw RPP, a ich komentarze byty dosy¢
gotebie, co przyczynito sie do wzrostu oczekiwan na
obnizki stép procentowych i doprowadzito do spadku stop
FRA (9x12 juz ponizej 4,0%) i IRS (5-letnia stopa ponizej
4,5%). Te ostatnie byly tez wsparte przez obnizajaca sie
krzywg w strefie euro. Spadek stép IRS pomégt tez
wyraznie wzrostom cen na rynku obligacji, ktére zyskiwaty
takze dzieki umocnieniu na bazowych rynkach diugu.

= W tym tygodniu istotniejsze od danych krajowych bedzie
zachowanie bazowych rynkéw diugu i kolejne wypowiedzi
cztonkdéw RPP. Naszym zdaniem potencjat do spadku stop
IRS i FRA moze sie powoli wyczerpywaé. Miernikiem
nastrojéw na rynku bedzie aukcja obligacji 2-letnich.

Euro wsparte przez ruch EBC

= Kurs EURUSD wahat sie w dosy¢ ograniczonym zakresie
w minionym tygodniu. Po lekkim umocnieniu dolara na
poczatku tygodnia w kolejnych dniach euro odrabiato
straty, a wyrazne umocnienie wspoélnej waluty nastgpito
pod koniec tygodnia w pozytywnej reakcji na decyzje EBC
o0 obnizce stép procentowych. Ruch EBC zostat pozytywnie
odebrany jako wsparcie dla gospodarki strefy euro. Kurs
EURUSD wzrést w ciagu tygodnia o 0,5%.

= W tym tygodniu dominowa¢ beda publikacje danych z
USA, min. z rynku nieruchomosci, bilans handlowy, a
najwazniejsze dane o sprzedazy detalicznej i nastrojach
konsumentéw poznamy na koniec tygodnia. W strefie euro
kluczowy bedzie indeks ZEW i dane o produkcji
przemystowej. Oczekujemy umocnienia dolara do konca
roku do ok. 1,24.

Kontynuacja umocnienia na bazowych rynkach

= Wzrostowy trend cen obligacji skarbowych w Stanach
Zjednoczonych i strefie euro byt kontynuowany takze w
ostatnich dniach pod wptywem bardzo stabych danych
naptywajacych ze strefy euro i USA. Rentownosci 10-
letnich amerykanskich Treasuries spadty do najnizszych
poziomow od 50 lat (najnizej 2,55%), czemu pomogty takze
zapowiedzi Bena Bernanke, ze Fed moze skupowaé
obligacje skarbowe. Rentownosci 10-letnich Bundéw
pokonaly chwilowo poziom 3% i byly wparte takze przez
oczekiwania na ciecie stop przez EBC.

= Po decyzji i komentarzach EBC spodziewamy sie
gtebszego ciecia stop w strefie euro do 1,5% na wiosne
przysztego roku. Niski indeks ZEW i stabe dane o produkcji
ze strefy euro oraz sprzedazy detalicznej w USA moga
utrzymywac rentownosci na niskich poziomach.
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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



