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Tygodnik ekonomiczny
15 — 21 grudnia 2008

Miniony tydzie n przynidst du ze zmiany na rynkach finansowych. Zloty znacznie ost  abt wobec euro, a jednocze $nie
umocnit si e do dolara przy znacznym wzro scie EURUSD na swiatowych rynkach. Na krajowym rynku diugu doszio d o]
znacznej korekty wcze $niejszych spadkéw rentowno  $ci, mimo dalszego nasilenia oczekiwa n na obni zki stop przez RPP -
coraz bardziej prawdopodobny wydaje si e ruch Rady w grudniu o 50 pb. Krajowe dane w pi  atek nie mialty wplywu na
rynek. Na swiecie nast apit wzrost awersji do ryzyka po odrzuceniu w czwart ek planu ratunkowego dla producentoéw aut w
USA, ale lepsze od prognoz pi atkowe dane z USA przyniosty powiem optymizmu na kon iec tygodnia.

W tym tygodniu otrzymamy spory zestaw wa  znych krajowych danych, ktére pozwol g lepiej oceni € perspektywy polityki
RPP. Nie brak b edzie réwnie z waznych wydarze n za granic a, z uwag a skupion g szczegodlnie na posiedzeniu Fed.

Kalendarz wydarzen i publikacji

ot KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (15 grudnia)
11:00 PL Aukcja bonéw skarbowych 13-tyg. 300-500 ml  n zt, 26-tyg. 300-500 min zti 52-tyg. 1,2-1,5 mid  zt
14:00 PL CPI XI % rlr 3,8 3,8 4,2
14:00 PL Przeci etne ptace w przedsi ebiorstwach Xl % r/r 8,6 7,5 9,8
14:00 PL Przeci etne zatrudnienie w przedsi ebiorstwach Xl % r/r 3,3 3,3 3,6
14:30 us Indeks NY Fed Xil pkt. -27,0 - -25,43
15:00 us Raport o przeptywach kapitatu X mid $ - - 66,2
15:15 us Produkcja przemystu Xl % -0,9 - 1,3
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych Xl % 75,6 - 76,4
WTOREK (16 grudnia)
10:00 EZ Wstepny PMI dla przemystu Xl pkt. 34,3 - 35,6
10:00 EZ Wstepny PMI dla ustug Xil pkt. 41,2 - 42,5
14:30 uUsS CPI Xl % -1,4 - 1,0
14:30 us Liczba nowych budéw domoéw Xl min 0,74 - 0,791
14:30 us Liczba pozwolen na budowe Xl min 0,7 - 0,73
20:15 us Spotkanie Fed - decyzja - % 0,5 0,5 1,0
SRODA (17 grudnia)
11:00 PL Aukcja obligacji — nieplanowana wcze  $niej (szczeg6ty zostan g podane 15 grudnia)
11:00 EZ Finalny HICP Xl % rlr 2,1 - 3,2
CZWARTEK (18 grudnia)
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rir -5,3 -5,8 0,2
14:00 PL Produkcja budowlano-monta  zowa Xl % rir 6,9 6,9 10,5
14:00 PL PPI XI % rlr 2,4 2,4 2,4
14:00 PL Minutes z posiedzenia RPP w listopadzie - - - - -
10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt. 84,0 - 85,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 563,0 - 573,0
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace X % -0,5 - -0,8
16:00 us Indeks Philadelphia Fed Xl pkt. -40,5 - -39,3
PIATEK (19 grudnia)
- JP Spotkanie Banku Japonii — decyzja - % 0,3 0,3 0,3

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Duzo waznych danych w kraju, za granicg uwaga skupiona na Fed

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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——CPl —— PPl —— Ptace w przeds. Zafrudnienie w przeds.

= W tym tygodniu otrzymamy duzg porcje krajowych
danych, ktére stanowi¢ beda istotng wskazéwke co do
dalszych krokdw RPP, w tym skali obnizki stép juz na
grudniowym posiedzeniu (nie ma juz watpliwosci, ze
obnizka w grudniu bedzie - pytanie w jakiej skali).

= Na poczatku tygodnia otrzymamy dane o CPI i statystyki z
rynku pracy. Prognozujemy, ze inflacja CPl spadta w
listopadzie do 3,8% r/r po wzroscie cen o 0,3% m/m, co jest
zgodne z szacunkiem Ministerstwa Finanséw i mediang
prognoz rynkowych (zakres prognoz od 3,6% do 4%).

= W odniesieniu do wzrostu ptac prognozujemy obnizenie
do 7,5% r/r z 9,8% r/r w pazdzierniku i jestesmy ponizej
konsensusu. Dla dynamiki zatrudnienia prognozujemy
spadek z 3,6% r/r do 3,3% r/r, co wigze sie z kontynuacjg
trwajacej od maja redukcji zatrudnienia w przemysle (efekt
pogorszenia sytuacji w sektorze eksportowym).

Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r)
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Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

= Druga porcja krajowych danych pojawi sie w czwartek, w
tym szczegolnie istotne w obecnej sytuacji dane o produkcji
(patrz wypowiedzi Jana Czekaja w sekcji Cytat tygodnia).
Nasza obecna prognoza dla dynamiki produkciji
przemystowej (-5,8% r/r) jest ponizej konsensusu (-5,3% r/r),
ktory jednak zostat sformutowany przed publikacjg nizszego
od oczekiwan PMI za listopad. Nasza prognoza zostata
obnizona z -3,7% r/r i podobna mogta by¢ skala obnizenia
innych prognoz rynkowych.

= Oprécz dynamiki produkcji przemystowej, wazna dla
oceny polskiej gospodarki bedzie réwniez dynamika
produkcji budowlanej, ktéra w poprzednich miesigcach
zachowywala sie nadspodziewanie dobrze.

= Poza krajowymi danymi, otrzymamy roéwniez wiele
waznych wskaznikbw z zagranicy. Najistotniejszym
wydarzeniem dla rynkéw bedzie jednak posiedzenie Fed.

Miniony tydzien w gospodarce - Zatamanie dynamiki eksportu
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= Deficyt na rachunku obrotéw biezacych w pazdzierniku
okazat sie wyzszy od prognoz, mimo lepszych sald ustug,
dochodoéw i transferéw. Niespodziewanie duzy byt bowiem
deficytu w towarach (1,66 mld €) przy gtebszym od oczekiwan
zatamaniu dynamiki eksportu (-1,2% r/r wobec naszej
prognozy 6,3% r/r, stanowigcej konsensus rynkowy). Wzrost
importu réwniez spowolnit bardziej od prognoz (do 4,5% r/r),
ale w tym przypadku réznica wobec naszej prognozy (5,4%
rir) byla mniejsza, co sugeruje ryzyko w dot dla naszej
prognozy wkitadu eksportu netto do PKB w [V kw.

= Pozytywne w bilansie platniczym za pazdziernik jest
utrzymanie wysokiego naptywu FDI (ponad 900 min €).

= Statystyki pieniezne za listopad pokazaly, ze na razie nie
wida¢ wyraznych efektéw zaostrzenia polityki kredytowej.
Wzrost kredytow byt na wysokim poziomie 31,4% r/r.
Depozyty og6tem wzrosty 0 19,2% r/r, agregat M3 o 18% r/r.

Cytat tygodnia - ObniZzka najszybciej jak to mozliwe, by¢ moze o wiecej niz 25 pb

Jan Czekaj, RPP, Bloomberg, 10 grudnia

Nie wykluczam, ze RPP bedzie musiala zdecydowaé sie na
powazniejszg obnizke stop, czyli wiecej niz 25 pb. Nie wiem, czy do
tego dojdzie juz w grudniu. MySle, Ze istotne bedg dane o produkcji
przemystowej. (...) Nie zdziwitbym sie, gdyby dane listopadowe [0
produkcji przemystowej] byty minusowe. To bytby powazny sygnat, ze
RPP musi natychmiast dziata¢, a jej reakcja musi byc¢ gtebsza.

Andrzej Wojtyna, RPP, PAP, TVN CNBC, 10 grudnia

Sadze, ze RPP przychyli sie i wniosek bedzie przyjety. Ja bytbym za
wywazong (obnizkg - PAP). Sytuacja jest w Polsce inna niz na $wiecie
(...) jest ryzyko kursowe. Nie mozemy dopusci¢ do deprecjacji ztotego.
Znaczaca obnizka daje sygnal, ze sytuacja w ocenie RPP jest gorsza
niz oczekiwano.

Najnowsze wypowiedzi czlonkéw RPP pozostawiajg coraz mnigj
watpliwosci co do tego, ze w grudniu nastgpi kolejna obnizka stép. Co
prawda skrajne ,jastrzebie” (D. Filar i H. Wasilewska-Trenkner) nadal
twierdza, ze podwyzka stép powinna nastapi¢ dopiero w przysztym roku,
ale ich argumenty raczej nie przekonajg innych czionkéw Rady.
Szczegodlnie mato przekonujaca jest opinia H. Wasilewskiej-Trenkner, ze
w grudniu nie nalezy zmienia¢ parametrow polityki pienieznej, bo to okres
zamykania bilanséw i nie nalezy wnosi¢ dodatkowej niepewnosci,
podczas gdy w grudniu 2006 i 2007 roku czionkini RPP glosowata za
nieprzyjetymi wnioskami o podwyzki stop. Umiarkowany jastrzab, prof.
Wojtyna jest zdania, ze w grudniu RPP przeglosuje wniosek za
podwyzka. Wypowiedzi Jana Czekaja sugerujg, ze coraz bardziej
prawdopodobny staje sie¢ w grudniu ruch o 50 pb, przy czym duze
znaczenie dla jego sposobu glosowania beda mie¢ dane o produkcji.
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= W minionym tygodniu dominowata tendencja do ostabienia
zlotego wobec koszyka gtéwnych walut. Ztozyto sie na to
znaczne ostabienie wobec euro i umochienie w mniejszej
skali wobec tracagcego na s$wiatowym rynku dolara. Po
znacznym oslabieniu w ciggu ostatniego tygodnia (mimo
przejsciowego gwattownego umochienia w czwartek), zitoty
jest jedng z najstabiej zachowujacych sie walut od konca
listopada (tracac nawet wobec rubla i hrywny). Specyficznym
czynnikiem przejsciowo negatywnym dla ziotego jest
domykanie pozycji zwigzanych z opcjami walutowymi.

= W tym tygodniu spodziewamy sie utrzymania wysokiej
zmiennoséci ziotego. Nie mozna wykluczyé zaréwno
ponownego testowania poziomu 4,0 wobec euro, jak i
umocnienia ponizej 3,9. Krajowe dane, w szczegdlnosci
spadek produkcji przemystu, bedg negatywne dla ztotego.

Korekta na rynku diugu

= Po kilkutygodniowym okresie dynamicznego spadku
rentownosci, miniony tydzien przyniost ruch w goére krajowej
krzywej rentownosci. Korekta wigzata sie z realizacjg zyskow
przez czes¢ inwestorow w obliczu zblizenia sie poziomow
rentownosci do miniméw z okresu obnizania stop przez RPP
w 2005 roku (stopa referencyjna na poziomie 4%).
Negatywnym czynnikiem byta informacja o nieplanowanej
wczesniej aukcji obligacji, ktéra odbedzie sie 17 grudnia. Dla
diugiego konca krzywej dodatkowym negatywnym czynnikiem
byt wzrost rentownosci na rynkach bazowych.

= W tym tygodniu wazna dla rynku dlugu bedzie aukcja
obligacji oraz istotne dla oceny dalszych krokéw RPP dane.
Nizsza inflacja CPI, spory spadek produkcji oraz wyrazne
obnizenie dynamiki ptac beda wg nas prowadzi¢ do
ponownego spadku rentownosci polskich obligacii.

EURUSD wyra znie w gor e

= Dolar wyraznie ostabt wobec innych gtéwnych walut w
minionym tygodniu. EURUSD wynosit na koniec tygodnia
blisko 1,34 wobec 1,275 tydzieh wczesniej. Wobec jena dolar
osiggnat najstabszy poziom od 13 lat (ponizej 90 jendw), co
nasilifto oczekiwania na interwencje Banku Japonii.
Czynnikiem ktory dziatat negatywnie na dolara pod koniec
tygodnia byla realizacja zleceh stop-loss po przetamaniu
wczesniegj istotnych barier oraz odrzucenie przez amerykanski
Senat planu ratunkowego dla producentéw aut, co pogorszyto
ocene perspektyw amerykanskiej gospodarki.

= W tym tygodniu kluczowym dla dolara czynnikiem bedzie
decyzja Fed o stopach procentowych i komunikat po
posiedzeniu, ktéry da wskazowki co do dalszych ruchéw stop
za oceanem.

Wzrost rentowno  $ci na bazowych rynkach diugu

= Miniony tydzien przyniést wzrost rentownosci 10-letnich
obligacji na bazowych rynkach dlugu. Wigzato sie to ze
wzrostem apetytu na ryzyko na $wiatowych rynkach w
pierwszej czesci tygodnia. Pdzniej, po odrzuceniu planu
pomocy dla producentéw aut w USA, rentownosci na rynkach
bazowych gwaltownie spadly (10-letnie Treasuries do
zaledwie 2,48%, czyli poziomu najnizszego od 1954 roku), ale
okazalo sie to przejsciowe. Lepsze od prognoz pigtkowe dane
z USA przyniosty powiew optymizmu i ograniczyly awersje do
ryzyka, szkodzac bezpiecznym aktywom. Na koniec tygodnia
10-letnie Treasuries i Bundy byly na poziomie odpowiednio
2,73% i 3,31% wobec 2,56% i 3,02% tydzien wczesniej.

= Ten tydzien na bazowych rynkach bedzie stat pod znakiem
decyzji Fed. Dla Bundéw wazne beda tez wskazniki PMI.
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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



