[& w=xx | Bank Zachodni WBK

(Trzy)Tygodnik ekonomiczny

22 grudnia 2008 — 11 stycznia 2009

Koncéwka roku przyniosta kolejne pesymistyczne informa cje odno snie sytuacji gospodarczej w kraju i za granic g, a
nadchodz ace publikacje b eda utrzymane w podobnym tonie. Na mato ptynnym ry  nku polska waluta pozostaje pod presj a i
przy tak znacz acej zmienno $ci trudno przewidywa ¢ co sie stanie w kolejnych tygodniach. Pomimo stabego ziot ego,
wydaje nam si e, ze RPP nie ma innego wyj scia ni z obni zy¢ stopy zdecydowanym ruchem (przynajmniej o 50 pb).

Ze wzgledu na nachodz acy okres swigteczno-noworoczny, nast epny Tygodnik ekonomiczny opublikujemy 9 stycznia.
Wszystkim czytelnikom sktadamy  zyczenia Wesotych Swiat i Szcz esliwego Nowego Roku!

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
o KRAJ WSKAZNIK OKRES e mawEK oty
PONIEDZIALEK (22 grudnia)
11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych 39-tyg. 1,5-1,8 mid zt
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rlr 4,7 4,7 2,9
14:00 PL Wska zniki koniunktury Xl pkt. - - -
WTOREK (23 grudnia)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Xl % rlr 6,1 5,0 7,9
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 9,0 9,1 8,9
PL Posiedzenie RPP — decyzja - % 5,25 5,25 5,75
14:30 us Finalny PKB 11 kw. % -0,5 - -0,5
14:30 us Bazowy PCE 11 kw. % 2,6 - 2,6
15:55 us Finalny indeks Michigan Xl pkt. 58,5 - 55,3
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl min 49 - 4,98
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl min 0,42 - 0,433
SRODA (24 grudnia)
14:30 uUsS Bazowy PCE Xl % m/m 0,0 - 0,0
14:30 us Zamowienia na dobra trwate Xl % m/m -3,4 - -6,9
WTOREK (30 grudnia)
10:00 EZ Podaz pienigdza M3 Xl % m/m 8,5 - 8,7
14:00 PL Bilans ptatniczy Q3 mld € - -4,33 -4,87
15:00 us Raport Case/Shiller X % rlr -17,8 - -17,4
15:45 us Chicago PMI Xl pkt. 32,0 - 33,8
16:00 us Zaufanie konsumentéw Xl pkt. 45,0 - 44,9
PIATEK (2 stycznia)
9:00 PL PMI — sektor przetwérczy Xl pkt. - 37,2 40 ,46
10:00 EZ PMI — sektor przetworczy Xl pkt. 34,5 - 35,6
16:00 us ISM — sektor przetworczy Xl pkt. 35,4 - 36,2
WTOREK (6 stycznia)
10:00 EZ PMI — sektor ustug Xl pkt. 42,0 - 42,5
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rlr 1,8 - 2,1
16:00 us ISM — sektor ustug Xl pkt. - - 37,3
16:00 us Zaméwienia w przemysle Xl % m/m -3,3 - -5,1
16:00 us Niezakonczone transakcje sprzedazy doméw Xl min -1,0 - 88,9
- us Protokoét z posiedzenia Fed - - - -
PIATEK (9 stycznia)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % rlr 0,2 - -0,8
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Nl tys. -480,0 - -533,0
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 7,0 - 6,7
16:00 us Zapasy hurtowe Xl % m/m -1,1 - -11

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia najblizszych tygodni - Kolejne stabe dane, mocna obnizka na Gwiazdke
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$rednia rynkowa ——BZ WBK

= Ostatnie dni przed Swietami bedg obfitowaty w informacije i
wydarzenia istotne dla rynkéw finansowych. Na krajowym
rynku kluczowa bedzie decyzja RPP. Po serii stabych danych
oraz znacznych obnizkach stdp za granica, wydaje sie
przesadzone, ze Rada sprawi kredytobiorcom mily prezent
przed Wigilig, a obnizka wyniesie przynajmniej 50 pb.

= Jak zwykle istotny bedzie komunikat Rady i ewentualne
wskazowki nt. tempa kolejnych obnizek. Ciekawe tez, czy
Rada odniesie sie do nowego pomystu premiera aby wejsé
do ERM2 przed zmiang konstytuciji.

= Przed decyzjg RPP poznamy kilka listopadowych danych.
Wiekszos$¢ wskaznikdw inflacji bazowej powinna sie obnizy¢
w $lad za CPI, chociaz inflacja netto i inflacja po wytaczeniu
cen zywnos$ci i energii pozostaty wg naszych szacunkéw
wysokie (2,9% i 4,7%). Ich gtebszy spadek powinien
nastgpic¢ na poczatku przysztego roku.
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—— Sprzedaz detaliczna —— PMI

= Dane o0 sprzedazy detalicznej potwierdzg zapewne
ostabienie popytu konsumentéw przed koncem roku (na co
wskazuje m.in. mocny spadek wskaznika optymizmu
konsumentéw WOK), a wskazniki koniunktury GUS pokaza
dalsze pogorszenie nastrojéw w biznesie.

* Po Swietach odpoczniemy na jaki$ czas od publikacji
danych krajowych. Jedynie w pigtek po Nowym Roku istothg
informacjg bedzie prognoza grudniowej inflacji Min. Finanséw
(my oczekujemy spadku do 3,5%) oraz indeks PMI ktory
bedzie wazng wskazdwka nt. grudniowej produkcji przemystu.
= Najblizsze trzy tygodnie beda obfitowaty w publikacje
waznych danych za granica. W sytuacji rosngcych obaw o
skale swiatowej recesji, kluczowe znaczenie bedg miaty
wyprzedzajace indeksy aktywnosci (m.in. PMI, ISM). Jak
zwykle w centrum uwagi bedg tez dane o zatrudnieniu w
USA.

Miniony tydzien w gospodarce - Gospodarka stabnie, presja inflacyjna tez
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—— Produkcja przemystowa Zatrudnienie —— Place w przedsiebiorstwach

= Najnowsze dane potwierdzity, ze polska gospodarka
zaczeta mocno hamowac w IV kwartale. Produkcja przemystu
spadla w listopadzie o prawie 9% r/r, znacznie ponizej
prognoz, zapewne gtdwnie za sprawg zatamania eksportu.
Produkcja budowlana wcigz trzyma sie niezle (+5,5% r/r) ale
zatamanie w tym sektorze wydaje sie kwestig czasu.

= W listopadzie zatrudnienie w sektorze firm spadio w ujeciu
miesiecznym (o0 0,2%) po raz pierwszy od trzech lat. Szybkie
dostosowanie na rynku pracy (wzrost ptac zwolnit do 7,4% r/r)
bedzie miato niekorzystne przetozenie na finanse
gospodarstw domowych i konsumpcje prywatng (chociaz ten
efekt czesciowo skompensuje obnizka podatkéw od stycznia).
= Wzrost CPl wyhamowat w listopadzie do 3,7% r/r, a PPI do
2,4% r/r, mocniej niz oczekiwano. Stabnacy popyt krajowy
oraz pogarszanie sytuacji na rynku pracy beda wplywaly na
dalsze hamowanie pres;ji inflacyjnej w kolejnych miesigcach.

Cytat tygodnia - Nie bedzie referendum. ERM Il przed zmiang konstytuc;ji?

Zbigniew Chlebowski, szef klubu PO, PAP, 17 grudnia

Dzisiaj wszystkie kluby parlamentarne (poza PiS) powiedzialy wyraznie,
Ze nie ma zgody na referendum ws. wejscia Polski do strefy euro. (...)
(Pozostajg dwie drogi.) Po pierwsze, préba zmiany konstytucji, mimo
wszystko, i wtedy jak najszybsze wejscie do ERM2. Lub wariant drugi:
tez rozpatrywany - wejscie do strefy ERM2 bez zmiany konstytuciji,
konstytucja bytaby zmieniana dopiero w nastepnej kadencji parlamentu.

Stanistaw Zelichowski, szef klubu PSL, PAP, 18 grudnia

Premier jest gotéw wejs¢ do ERM2 bez zmiany konstytucji. Nasi
partnerzy (KE i EBC) rozumiejg trudng kohabitacje w jakiej jestesmy. W
2011 bedg przyspieszone wybory. Zapewne wioshg, gdyz w drugiej
potowie roku obejmujemy prezydencje w UE. Zmiane konstytucji
przeprowadzitby zatem nowy parlament.

Stanowcze odrzucenie przez rzad opcji referendum sprawia, ze
perspektywa realizacji strategii szybkiego wejscia do euro naszym
zdaniem sie oddala. Przystgpienie do ERM2 przed zmiang konstytucji
wydaje nam sie rozwigzaniem nie tylko ryzykownym (wiekszosci dla
zmian w konstytucji moze nie byé tez po wyborach, a zanim do nich
dojdzie zmienno$¢ rynku moze by¢ wieksza z powodu niepewnosci
politycznej), ale tez do$¢ mato prawdopodobne (mozemy nie uzyskaé
zgody KE i EBC bez konsensusu politycznego; taki wariant jest tez
niezgodny ze stanowiskiem RPP). O ile w krétkim terminie wplyw tych
informacji na rynek walutowy moze by¢ ograniczony, poniewaz zioty i
tak jest obecnie pod presjg, to moze to mie¢ negatywny wplyw na
scenariusz zmian kursu zlotego w przysztym roku.
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Staba ko ncéwka roku dla ztotego

= Podwyzszona awersja do ryzyka na Swiecie miata
negatywny wplyw na wiekszos¢ walut w regionie w ostatnim
tygodniu, a zloty wyr6zniat sie pod wzgledem skali deprecjacii,
m.in. za sprawg problemu opcji walutowych. Po wzroscie
EURPLN powyzej 4,18, w pigtek nastgpito odreagowanie do
4,08. Ztoty umocnit sie w ciggu tygodnia wobec dolara w
Zwigzku z przecena tego ostatniego na rynkach globalnych.

= Plynno$¢ na rynku w okresie Swigteczno-noworocznym
bedzie niewielka, w zwigzku z czym nawet male transakcje
mogg powodowaé¢ wahania kurséw. Trudno przewidzie¢ kurs
na koniec roku, ale zakladamy, ze zloty powinien utrzymac
sie w przedziale 4,0-4,20. Po Nowym Roku mozliwe jest
wyrazniejsze umocnienie, o ile sytuacja na $wiatowych
rynkach nie pogorszy sie ponownie, niosgc ze sobg jeszcze
wiekszy wzrost awersji do ryzyka.

Silny spadek rentowno  $ci obligacii

» Przy bardzo ograniczonej aktywnosci rynku, rentownosci
polskich obligacji mocno spadly w ciggu tygodnia za sprawg
coraz silniejszego przekonania, ze skala obnizek stop przez
RPP bedzie znaczna, a takze pod wplywem umocnienia na
bazowych rynkach diugu. Impulsem do spadku rentownosci
byty tez dobre wyniki aukcji przeprowadzonej przez MF.

= Kluczowa dla polskiego rynku diugu bedzie decyzja RPP w
najblizszy wtorek i oficjalny komunikat Rady, ktéry moze byé
wskazdwka nt. kolejnych dziatan. Rynek juz wycenia obnizke
0 50 pb, wiec dla dalszego umocnienia potrzebna bytaby
mocniejsza redukcja stop, albo zapowiedz gtebszej skali
obnizek w przysztosci. Wplyw na rynek moze mie¢ tez tuz po
Nowym Roku indeks PMI, pokazujacy skale ostabienia
produkcji w grudniu, oraz prognoza inflacji Min. Finanséow.

Dolar traci na warto $ci

= Obnizka stop w USA, problemy amerykanskich
przedsiebiorstw, rosngce obawy o skale recesji w Stanach i
skutki podejmowanych przez wladze dziatan ratunkowych
spowodowaly odwrét od dolara w ostatnim tygodniu i jego
ostabienie wobec euro (przejsciowo ponad 1,47) i jena
(najstabszy poziom od 13 lat). Pod koniec tygodnia dolar
odreagowat na fali realizacji zyskow, ale trzeba sie liczy¢ z
kontynuacja przeceny po kolejnych stabych danych z USA.

= W najblizszych tygodniach pojawi sie sporo nowych
publikacji z USA i strefy euro, w tym wazne dane nt.
aktywnosci ekonomicznej, sytuacji na rynku nieruchomosci i
na rynku pracy. Obawiamy sie, ze nie beda one zbyt
optymistyczne i potwierdzg dalsze pogorszenie koniunktury
w USA, co moze prowadzi¢ do dalszych spadkéw dolara.

Gwaltowne umocnienie na rynkach bazowych

= Slabe dane z USA, pogiebiajace obawy o skale recesji, jak
réwniez decyzja Fed o obnizce stép do zera i mozliwym
skupie przez bank papieréw skarbowych spowodowaty
gwaltowne umocnienie amerykanskich obligacji. Spadek
rentownosci w strefie euro byt znacznie mniejszy, m.in. ze
wzgledu na wypowiedzi prezesa EBC sugerujace przerwe w
obnizkach w styczniu.

= Skala umocnienia na bazowych rynkach obligacji,
szczegOlnie w USA, byla tak znaczna, ze trzeba sie liczy¢ z
odreagowaniem w krétkim okresie. Z drugiej strony, kolejne
stabe dane, $wiadczace o braku nadziei na szybka poprawe
koniunktury, beda wspieraly obligacje, podobnie jak
sugerowana przez Fed mozliwos¢ wykupu dtugoterminowych
papierow.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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



