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Tygodnik ekonomiczny
12 — 18 stycznia 2009

Publikowane w ostatnich tygodniach dane, dotycz ace zaréwno gospodarki polskiej, jak i sytuacji za g ranic g, wskazuj g, ze
spowolnienie gospodarcze w najbli  zszych kwartatach b edzie powa zne, a rdwnocze $nie perspektywy inflacyjne powinny
znaczaco sie poprawi €. Ma to istotny wptyw na polityk e bankéw centralnych, w tym réwnie z polskiej Rady Polityki
Pienieznej, kiéra tu z przed Swigtami obni zyta stopy o 75 pb. W minionym tygodniu decyzj e o kolejnej zdecydow anej
obnizce stop podj at Bank Angli, a w najbli zszy czwartek podobnie uczyni zapewne Europejski Ban k Centralny.
Oczekiwanie na decyzj e i komunikat EBC b edzie, obok publikacji nowych wa 2znych danych za granic a, kluczowym
czynnikiem wplywaj acym na zachowanie rynkéw w tym tygodniu.

W kraju uwaga rynku skupi si e na grudniowych danych inflacyjnych, jak réwnie z wynikach bilansu ptatniczego. Te
ostatnie poka zg wg naszych szacunkéw mocne zatamanie dynamiki eksp  ortu i importu w reakcji na stabn acy popyt
zewnetrzny. Deficyt obrotow bie zacych powinien by € nizszy niz w poprzednich miesi acach, ale w uj eciu skumulowanym
za ostatnie 12 miesi ecy przekroczy 5,5% PKB ze wzgl edu na efekt niskiej bazy z ub.r. Dane o poda zy pieni adza zwykle nie
majq wiekszego wplywu na rynek. Ty m razem ich interpretacja b edzie dodatkowo utrudniona przez mocny wptyw efektu
ostabienia zlotego w ko ncowce roku na dynamik e kredytow i depozytow walutowych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fors KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (12 stycznia)
11:00 PL Aukcja bonéw skarbowych 52-tyg. 500-600 ml  n zt
WTOREK (13 stycznia)
14:30 us Deficyt handlowy Xl mid $ -51,0 - -57,2
SRODA (14 stycznia)
11:00 PL Aukcja obligacji 20-letnich WS0429 (1-2ml d z})
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % rlr -6,0 - -5,3
14:00 PL CPI X % rlr 3,3 3,5 3,7
14:00 PL Poda z pieni gdza M3 Xl % rlr 17,8 17,8 18,0
14:30 us Ceny importu Xl % m/m -5,3 - -6,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -1,2 - -1,8
CZWARTEK (15 stycznia)
11:00 EZ HICP finalny Xl %YoY 1,1 - 1,4
13:45 EZ Decyzja EBC Xil % 2,0 2,0 2,5
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Xl mid € -2,0 -1,62 -2,22
14:30 us Nowi bezrobotni tyg. tys. 500,0 - 467,0
14:30 us Indeks NY Fed Xil pkt. -25,0 - -25,76
14:30 us PPI Xl % m/m -2,0 - -2,2
16:00 us Indeks Philadelphia Fed Xl pkt. -34,5 - -32,9
PIATEK (16 stycznia)
14:30 us CPI Xl % m/m -0,9 - -1,7
15:00 us Raport o przeptywach kapitatu Xl mid $ - - 286,3
15:15 us Wykorzystanie mocy wytworczych Xl % 74,6 - 75,4
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,9 - -0,6
15:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan wstepny I pkt. 59,0 - 60,1

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363
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Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333

Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Pierwsze krajowe dane w nowym roku

Inflacja, poda z pieni adza i kredyty (% r/r)
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= Najblizszy tydzien bedzie ponownie zdominowany przez
publikacje danych w USA i strefie euro, jak rowniez
oczekiwanie na decyzje EBC. Oczekujemy, ze bank
ponownie obnizy stopy o 50 pb po serii informacji o
stabngcym popycie i spadajacej inflacji.

= Najwazniejszg publikacjg w kraju bedg dane o CPI za
grudziehn. Nasz szacunek to 3,5%, chociaz widzimy ryzyko w
dot m.in. ze wzgledu na mocny spadek cen paliw.

= Wyniki bilansu platniczego pokaza zapewne mocne
zatamanie eksportu, cho¢ naszym zdaniem deficyt obrotow
biezacych powinien zmale¢ (-1,6 mld €), ze wzgledu na
jeszcze gtebsze wyhamowanie importu.

= Grudniowe dane pokaza mocny wzrost wartosci kredytow,
bedacy efektem silnej deprecjacji zlotego w koncéwce roku
(przeszacowanie kredytow walutowych). Kolejne miesiace
przyniosa jednak zapewne mocne wyhamowanie kredytow.

Miniony tydzien w gospodarce - Stopy mocno w dét, bo gospodarka stabnie

Krotkoterminowe stopy procentowe w Polsce (%)

= Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe tuz
przed Swietami o 75 pb (stopa referencyjna do 5,0%),
nieco mocniej niz zakladaly prognozy. Jednak taka skala
obnizki nie byla duzym zaskoczeniem, ze wzgledu na
bardzo niekorzystne informacje z gospodarki, ktore
nadeszly przed posiedzeniem.

= Nie ma watpliwosci, ze nalezy oczekiwaé kolejnych redukciji
stop w 2009 r. Pozostaje tylko pytanie o ich skale i roztozenie
w czasie. Biorgc pod uwage ostatnie wypowiedzi czionkéw
RPP, decyzje bankéw centralnych za granica oraz dane
sugerujgce mocne spowolnienie gospodarcze w Polsce,
spodziewamy sie obnizek w styczniu i lutym po 50 pb, oraz
dalszej redukcji stopy referencyjnej do 3,5% w Il kw. br.

= Obawa przed zbyt duzg skalg ostabienia zlotego bedzie
prawdopodobnie czynnikiem powstrzymujacym RPP przed
jednorazowym gtebszym cieciem stép.
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= Opublikowane pod koniec grudnia dane pokazaly dos¢
pesymistyczny obraz sytuacji w polskiej gospodarce w
koncowce roku.

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie o 2,7% rir
(znacznie ponizej konsensusu), koniunktura konsumencka
w grudniu pogorszyla sie znaczaco, stopa bezrobocia
wzrosta w listopadzie do 9,1%, a szczeg6lowe dane nt.
ptac pokazaly, ze gdyby nie spore wyptaty ,barbérkowe” w
gornictwie, spowolnienie wzrostu wynagrodzen w
listopadzie bytoby jeszcze mocniejsze.

= Wyrazny spadek wskaznikéw koniunktury GUS i indeksu
PMI wskazujg, ze mozliwe jest dalsze ostabienie dynamiki
produkcji w grudniu i ogdélnie aktywnos$ci gospodarczej w
kolejnych miesigcach.

Cytat tygodnia - ERM2 bez zmiany konstytucji czy dzieki brakowi dyscypliny w PiS?

Donald Tusk, Premier, Dziennik, 30 grudnia

Referendum nie bedzie, to nie wchodzi juz w gre. (...) Mape
drogowg bedziemy realizowac tak czy inaczej. Role referendum
odegrajg by¢ moze wybory parlamentarne 2011 roku. A moze PiS
nie okaze sie w tej sprawie jednolity?

Ludwik Kotecki, wiceminister finanséw, PAP, 8 stycz nia
Realizujemy mape drogowg, ktéra nas obowigzuje. Premier
zapowiedziat wejscie na wiosne do ERM2, co nas obowigzuje.

Jacek Rostowski, minister finanséw, PAP, 9 stycznia
Nie przewiduje, ze nie bedzie wystarczajgcego konsensusu, zeby
zmieni¢ konstytucje (przed wejsciem do ERM2).

Premier zapowiedziat, ze nie bedzie referendum w sprawie euro, a
réwnoczesnie rzad podtrzymuje deklaracje realizacji wczesniegj
przyjetej mapy drogowej. Moze to oznacza¢ decyzje o przystapieniu do
ERM2 bez zmian w konstytucji, co naszym zdaniem jest rozwigzaniem
bardzo ryzykownym (grozi tym, ze pobyt w ERM2 wydluzy sie
niepotrzebnie). Niewykluczone jednak, ze PO liczy na pozyskanie
poparcia dla zmian w konstytucji czesci postéw PiS mimo oficjalnego
sprzeciwu tej partii (wystarczy zaledwie kilka gtoséw). Trudno nam
oceni¢ na ile taki scenariusz jest prawdopodobny, chociaz do tej pory w
kluczowych sprawach postowie PiS zachowywali raczej dyscypline.
Czlonek RPP prof. Andrzej Wojtyna napisat ostatnio, ze taka strategia
~wyluskania” postow opozycji bytaby sprowadzeniem bardzo waznej
kwestii do ,prymitywnej gry politycznej”.
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Monitor rynku
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Ztoty na hu stawce na przetomie roku

= Po znacznej deprecjacji w ostatnich dniach grudnia, kiedy
przy matej ptynnosci zioty przekroczyt poziom 4,20 wobec
euro, poczatek roku przyniost najpierw mocne odreagowanie
(ponizej 3,90), po czym nastepng korekte, tym razem
znacznie slabsza. Tydzien zakonczyt sie na poziomie 4,05
za euro i 2,99 za dolara.

= Zaktadamy, ze moze jeszcze dojs¢ do sporych wahan
kursu ziotego, jednak podtrzymujemy naszg prognoze, ze
srednio w styczniu kurs EURPLN bedzie na poziomie ok. 4,0
(przedziat wahan na ten tydzien to 3,95-4,05 dla EURPLN i
2,9-3,0 dla USDPLN). W dalszej czesci roku powinno dojsé
do stopniowego umacniania ztotego, chociaz skale aprecjaciji
w ciggu roki moze ograniczy¢ oddalajgca sie perspektywa
przystapienia do ERM II.

Spadek rentowno $ci w oczekiwaniu na ci  gcia stop

= Mocna obnizka stop przez RPP oraz wzmocnienie wiary
rynku w dalsze zdecydowane ciecia spowodowaly wyrazne
umocnienie na krajowym rynku dlugu, szczegdlnie na
krotkim koncu krzywej dochodowosci. Stawki FRA i IRS
kontynuowaly mocne spadki, wyceniajac obnizke stop NBP
nawet do ok. 3% w Il potowie roku.

= W tym tygodniu dla rynku dtugu istotne beda dane o
grudniowej inflacji oraz komentarze cztonkéw RPP, ktére
moga pojawi¢ sie po opublikowaniu danych. Nie
spodziewamy sie powodéw do ostabienia oczekiwan na
obnizki stép w styczniu i lutym. Tym bardziej, Ze obnizka
stop przez ECB spodziewana w czwartek powinna jeszcze
utatwic dziatanie polskiej RPP.

Pocz atek roku pozytywny dla dolara

= Pierwsze dni roku byly korzystne dla amerykanskiej
waluty. Dolar dos¢ wyraznie umocnhit sie wobec euro
(EURUSD przejsciowo ponizej 1,35) dzieki rosnacym
oczekiwaniom na obnizke stép procentowych przez ECB
oraz nadziejom na pobudzenie amerykanskiej gospodarki
przez dziatania interwencyjne rzadu oraz Fed.

= Mimo lekkiego wzrostu optymizmu na rynkach na poczatku
roku, niepewnos¢ co do rozwoju sytuacji ekonomicznej
pozostaje wysoka, co moze powodowa¢ znaczne wahania
na rynkach walutowych. Decyzja ECB oraz nowe dane z
USA i strefy euro bedg kluczowe dla kursu EURUSD w tym
tygodniu. Dolar ma szanse na dalsze umocnienie,
szczegOlnie jesli ton komunikatu EBC bedzie gotebi.

Duza podaz obligacji ci azy na bazowych rynkach dtugu

= Po znacznym umocnieniu na bazowych rynkach diugu
pod koniec roku i spadku rentownosci do rekordowo niskich
poziomoéw, nastapita korekta, ktorej zrodtem byla lekka
poprawa nastrojow na rynkach akcji oraz coraz
powazniejsze obawy zwigzane z duzymi emisjami obligacji,
szczego6lnie w USA.

= Dane publikowane w tym tygodniu (PKB w Niemczech,
produkcja przemystiu w strefie euro) prawdopodobnie
potwierdzg koniecznos¢ dalszego tagodzenia polityki przez
EBC, co wraz z obnizkg w czwartek i zapewne dos¢ tagodnym
tonem komunikatu powinno umocni¢ europejskie obligacje. W
USA réwniez bedg powody do spadku rentownosci — stabe
dane o sprzedazy detalicznej i dane o CPI i PPI, ktore
powinny potwierdzi¢ wygasanie presji inflacyjnych.
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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



