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W minionym tygodniu utrzymala si e bardzo du za zmienno $¢ ztotego przy czym kursy EURPLN i USDPLN pokonaty kolejne
poziomy oporu, a przy wyra znym wzro scie apetytu na ryzyko na globalnych rynkach pod kon iec tygodnia zioty odrobit
chwilowo tylko cz esé strat. Co wa zne, zachowanie zlotego jest relatywnie stabe na tle innych krajow regionu, co sugeruje
ze caly czas negatywn g role odgrywa specyficzny dla naszego rynku problem opcj i walutowych. Wraz z pogarszaj acym si e
nadal w oczach inwestoréw obrazie przysztej sytuacj i gospodarczej Polski wskazuje to,  ze krajowa waluta pozostanie pod
presja i w przysztym tygodniu nie mo zna wykluczy ¢ testowania przez EURPLN poziomu 4,30 , choé naszym zdaniem
nieudanie. Krajowy rynek stopy procentowej wyra  znie sie umocnit za spraw g wzmocnienia oczekiwa n na obni zki stop
przez RPP pod wptywem krajowych danych oraz coraz b ardziej got ebich wypowiedziach czlonkéw Rady. W przypadku
obligaciji istotny byt te  z spadek ryzyka kredytowego, odzwierciedlony w zmnie  jszeniu spreadu asset swap.

Przy du zej dynamice rozwoju sytuacji na rynkach i w gospoda rce publikowane w tym tygodniu ~ minutes z grudniowego
posiedzenia RPP raczej nie wnios g wiele nowego do oceny dalszych krokdw RPP. Bardzie | istotne b edg liczne w tym
tygodniu publikacje krajowych danych. Szczeg6ln a uwag e nalezy zwrdci € na wska zniki z rynku pracy w poniedziatek  oraz
wyniki produkciji za grudzie nh we wtorek (na znaczenie tego ostatniego czynnika w  skazat wprost uwag e prof. Jan Czekaj —
czlonek RPP, ktory obok prezesa NBP jest najwa  zniejszy dla rozktadu sit w Radzie ). Liczba wa znych wydarze n za granic
bedzie tym razem mniejsza ni z w poprzednim tygodniu i sytuacja na rynkach global nych powinna by ¢ dos$¢ stabilna.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV%i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(/)viTRA%ToNs:é
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (19 stycznia)

11:00 PL Aukcja bonéw skarbowych 52-tyg. 0,5-1 mid zt

14:00 PL Ptace w sektorze firm Xl % rir 7,4 8,0 7, 4

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze firm Xl % rir 2,7 2,5 31

- us Dzien wolny - - - - -

WTOREK (20 stycznia)

11:00 DE Indeks ZEW I pkt. -44,0 - -45,2

14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rir -0,7 0,0 -8,9

14:00 PL Produkcja budowlano-monta  zowa Xl % r/r 57 10,4 55

14:00 PL PPI X % rlr 2,0 2,6 2,2
SRODA (21 stycznia)

11:00 PL Przetarg zamiany obligacji

14:00 PL Inflacja bazowa (CPl bez zywno $ci i energii) Xl % rlr 2,8 2,7 29

CZWARTEK (22 stycznia)

- JP Bank Japonii — decyzja - % 0,1 - 0,1
14:00 PL Minutes RPP Xl - - - -
14:00 PL Wska zniki koniunktury GUS | - - - -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych I tys. - - 524,0
14:30 us Liczba nowych budéw domoéw Xl min 0,61 - 0,625
14:30 us Liczba pozwolen na budowe Xl min 0,61 - 0,615

PIATEK (23 stycznia)
10:00 EZ Wstepny PMI dla przemystu | pkt. 33,2 - 33,9
10:00 EZ Wstepny PMI dla ustug | pkt. 41,5 - 42,1

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejna porcja waznych danych
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Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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—— Produkcja przemystowa Zatrudnienie w frmach —— Place w firmach

= W przypadku krajowych danych z rynku pracy,
spodziewamy sie znacznego ostabienia popytu na prace
(dynamika zatrudnienia wyraznie w do) i dalszego
ostabienia presji ptacowej (nieznaczny wzrost rocznej
dynamiki ptac to efekt wiekszej liczby dni roboczych, a bez
tego trend wzrostu ptac ulega wg nas ostabieniu).

= W przypadku produkcji przemystowej nasza prognoza
ulegla rewizji w dét (z 0,6% r/r, gdy formutowany byt
konsensus rynkowy) po publikacji nizszego od prognoz PMI.
Wazne dla oceny tempa i skali ostabienia aktywnosci
inwestycyjnej beda dane o produkcji budowlane;.

= Cho¢ za wzrostem inflacji PPl w grudniu przemawia efekt
wzrostu wyrazonych w ziotych cen eksportowych przy
deprecjacji ztotego, to gleboki spadek cen paliw w CPI
stwarza ryzyko dla naszej prognozy PPI. Jednoczesnie, po
danych CPI podtrzymaliSmy nasze szacunki inflacji bazowej.

Miniony tydzien w gospodarce - Inflacja i obroty handlowe mocno w dét

% rir CPI, PPliinflacja bazowa bez cen zywno sci i energii

= Inflacja CPI spadta w grudniu do 3,3% r/r, po spadku cen o
0,1% m/m. Wynik byt zgodny z konsensusem rynkowym, ale
nizszy od szacunku MinFin na poziomie 3,4% r/r i naszej
prognozy, zaktadajacej wzrost CPI 0 3,5% r/r.

= Najistotniejszym czynnikiem, ktéry spowodowat, ze spadek
inflacji byt mocniejszy niz przewidywali$my byta duza skala
obnizek cen paliw (9% m/m i -15% r/r). Glebsze niz
zaktadalismy byly tez m.in. przeceny odziezy i obuwia (-0,6%
m/m wobec naszej prognozy -0,2%). Z drugiej strony, wzrost
cen zywnosci okazat sie nieco wyzszy niz wynikato z naszej
prognozy (0,8% m/m zamiast 0,5%). Nadal silnie
inflacjogennie dziata zachowanie cen w kategorii uzytkowanie
mieszkania i nosniki energii (tylko nieznaczny spadek rocznej
dynamiki do 11,3% z 11,4% w listopadzie).

= Obecnie prognozujemy, ze inflacja CPI wrdci do celu juz w
maju (wczesniej zakladaliSmy czerwiec).
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% rlr Dynamika importu i eksportu (w euro)
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Eksport Import

= Bilans pfatniczy za listopad nie napawa optymizmem jesli
chodzi o ocene stanu polskiej gospodarki. Co prawda
spodziewalismy sie dwucyfrowego spadku eksportu w ujeciu
rocznym, ale skala spadku byta jeszcze wieksza od naszej
prognozy. Wyrazny spadek importu $wiadczy o stabosci
popytu krajowego, prawdopodobnie gtownie inwestyciji.
Pozytywnym elementem jest naptyw BIZ o ponad 1 mld €,
Znaczne ostabienie obrotow handlowych w listopadzie z
punktu widzenia polityki pienieznej (patrz nizej wypowiedz D.
Filara), to sg one argumentem za obnizeniem w styczniu stop
przez RPP o wiecej niz 50 pb, cho¢ o tym przesadzi¢ moga
raczej dane o produkcji (patrz wypowiedz J. Czekaja).

= Statystyki pieniezne za grudzien pokazaty przyspieszenie
wzrostu kredytéw, depozytow i podazy pienigdza, ale jest to
wynik dziatania przejsciowych czynnikéw (m.in. promocyjne
oprocentowanie depozytow oraz efekt kursowy).

Cytat tygodnia - Pole do obnizek stop (coraz szerzej) otwarte

Jan Czekaj, czlonek RPP, PAP, 14 stycznia

Decydujgce znaczenie co do faktu obnizki i jej skali bedg miaty dane
dotyczgce produkcji przemystowej, one bedg nam duzo moéwity na temat
tego, jaka moze by¢ skala spowolnienia gospodarczego. Jezeli bedg to
bardzo zte dane, to niewgtpliwie bedzie to miato istotny wplyw na decyzje
RPP w styczniu.

Dariusz Filar, czionek RPP, Reuters, 15 stycznia

Nie mam watpliwosci co do tego, ze pole do obnizek stép procentowych jest
teraz otwarte. Ja bym to pole zagospodarowat w spos6b bardzo wywazony -
wiecej matych obnizek w stosunkowo nieodleglym czasie, niz jakie$
agresywne obnizki skupione w jednym miesigcu.

Rzeczpospolita, 16 stycznia : [Po publikacji bilansu ptatniczego] To
bardzo negatywny sygnat dla gospodarki, spodziewatem sie jednak, ze nasz
eksport bedzie bardziej odporny na kryzys.

Najnowsze wypowiedzi czionkéw RPP wskazuja, ze dane
opublikowane z minionym tygodniu zwigkszyly ich skionnos¢ do
obnizek stop. Jastrzebi D. Filar wyrazit zaskoczenie tak silnym
zatamaniem eksportu jaki pokazat bilans ptatniczy za listopad, a dane o
inflacji CPI za grudzien przyspieszyty postrzegany przez niego moment
powrotu inflacji do celu. Tym samym, obecnie nawet jastrzebie (obok
Filara réwniez M. Noga, a nieprzejednana pozostaje tylko H.
Wasilewska-Trenkner) widzg pole do redukcji stép juz na poczatku
roku, cho¢ ich zdaniem matymi krokami. W przypadku gotebi i
umiarkowanych cztonkéw Rady mozemy natomiast méwi¢ o
wzmocnieniu potrzeby bardziej zdecydowanych dziatan w pierwszych
miesigcach tego roku, przy czym dla jednego z kluczowych cztonkéw
RPP przesadzajace o fakcie i skali obnizki stép w styczniu beda dane o
produkcji. Oczekujemy obnizki o 50pb, ale nie mozna wykluczy¢ 75 pb.
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= Notowania ziotego wyraznie ostably wobec gtéwnych
walut. Co wiecej, deprecjacja zlotego nastgpita w wiekszej
skali niz czeskiej korony i wegierskiego forinta (ztoty stracit w
ciggu tygodnia 2,6%, korona 2,0%, a forint tylko 0,2%).
Sugeruje to, ze oprocz wysokiego poziomu awersji do ryzyka
na $wiecie, co negatywnie wplywa na wszystkie waluty w
regionie, zioty jest réwniez pod niekorzystnym wplywem
specyficznych czynnikéw krajowych (w szczegdélnosci nadal
istotny moze by¢ wpltyw problemu opcji walutowych).

» Po wylamaniu sie zlotego ze spodziewanych przez nas w
poprzednim tygodniu przedziatéw, sadzimy, ze w tym
tygodniu zloty moze pozosta¢ pod presja - ze znaczng
zmiennoscia, cho¢ pierwszy dzien tygodnia moze by¢ dosé
spokojny wobec swieta w USA. Dla EURPLN zakladamy
przedziat 4,10-4,30, a dla USDPLN 3,05-3,25.

Rentowno $ci dtugu mocno w dét

= Mimo sporego ostabienia zlotego, krajowy rynek diugu
zanotowat w minionym tygodniu wyrazne umocnienie za
sprawg wzmocnienia oczekiwan na obnizki stop przez RPP
w najblizszym czasie (pod wpltywem danych i wypowiedzi
cztonkéw Rady). Jednoczesnie nastgpito zawezenie spreadu
asset swap (krétki koniec krzywej IRS spadt mniej niz dla
obligacji, dtuzszy koniec krzywej IRS w gore przy spadku
rentownosci diugoterminowych obligacji), odzwierciedlajac
spadek wyceny ryzyka kredytowego (kraju) w przypadku
polskich papieréw skarbowych.

= W tym tygodniu na krajowym rynku stopy procentowej
moze wg nas doj$¢ do pewnej korekty na fali realizacji
zyskéw po umochieniu z minionego tygodnia i biorgc pod
uwage, ze nasze prognozy dla ptac i produkcji sg powyzej
oczekiwan rynku.

Przy wzro s$cie awersji do ryzyka EURUSD ni  zej...

= W minionym tygodniu dominowata tendencja do
umochienia dolara wobec euro w warunkach podwyzszonej
awersji do ryzyka na globalnych rynkach. Dolarowi
sprzyjaty tez oczekiwania na obnizke stop przez EBC na
czwartkowym posiedzeniu. W pigtek wspoélna waluta
odrobita jednak czes¢ strat z poprzedniej czesci tygodnia
dzieki spadkowi awersji do ryzyka i danych, ktore pokazaty,
ze w listopadzie nastgpit odptyw diugoterminowego kapitatu
z USA zamiast oczekiwanego naptywu.

= W tym tygodniu zmiany notowan EURUSD bedg naszym
zdaniem relatywnie niewielkie wobec przedtuzonego
weekendu w USA i dos¢ malej liczby publikacji danych w
strefie euro i za oceanem. Istotne mogq sie jednak okazac¢
publikacje wynikow za IV kw. przez kolejne spotki gietdowe.

...a bazowe rynki dlugu mocniej

= Bazowe rynki dlugu zachowywaly sie w minionym
tygodniu w analogiczny sposob jak EURUSD, to znaczy do
czwartku dominowata tendencja do spadku rentownosci
wraz z nasileniem awersji do ryzyka, natomiast w pigtek
nastapita zmiana tendencji przy wzroscie apetytu na ryzyko
(po pomysinym przebiegu prac w amerykanskim Kongresie
nad kolejnymi elementami pakietéw pomocy dla sektora
finansowego i gospodarki oraz udzieleniu wsparcia dla
Bank of America). W sumie, na koniec tygodnia
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wynosity
2,37% i 2,94% wobec 2,43% i 3,03% tydzieh wczesniej.

= Ten tydzien na bazowych rynkach dtugu, podobnie jak na
rynku EURUSD bedzie sie wg nas charakteryzowat dosc
niewielkim zakresem zmian bez wyraznego kierunku.
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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 wartosciowych 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
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= W przypadku krajowych danych z rynku pracy,
spodziewamy sie znacznego ostabienia popytu na prace
(dynamika zatrudnienia wyraznie w do) i dalszego
ostabienia presji ptacowej (nieznaczny wzrost rocznej
dynamiki ptac to efekt wiekszej liczby dni roboczych, a bez
tego trend wzrostu ptac ulega wg nas ostabieniu).

= W przypadku produkcji przemystowej nasza prognoza
ulegla rewizji w dét (z 0,6% r/r, gdy formutowany byt
konsensus rynkowy) po publikacji nizszego od prognoz PMI.
Wazne dla oceny tempa i skali ostabienia aktywnosci
inwestycyjnej beda dane o produkcji budowlane;.

= Cho¢ za wzrostem inflacji PPl w grudniu przemawia efekt
wzrostu wyrazonych w ziotych cen eksportowych przy
deprecjacji ztotego, to gleboki spadek cen paliw w CPI
stwarza ryzyko dla naszej prognozy PPI. Jednoczesnie, po
danych CPI podtrzymaliSmy nasze szacunki inflacji bazowej.

Miniony tydzien w gospodarce - Inflacja i obroty handlowe mocno w dét

% rlr

CPI, PPl iinflacja bazowa bez cen zywno $ci i energii
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= Inflacja CPI spadta w grudniu do 3,3% r/r, po spadku cen o
0,1% m/m. Wynik byt zgodny z konsensusem rynkowym, ale
nizszy od szacunku MinFin na poziomie 3,4% r/r i naszej
prognozy, zaktadajacej wzrost CPI 0 3,5% r/r.

= Najistotniejszym czynnikiem, ktéry spowodowat, ze spadek
inflacji byt mocniejszy niz przewidywali$my byta duza skala
obnizek cen paliw (9% m/m i -15% r/r). Glebsze niz
zaktadalismy byly tez m.in. przeceny odziezy i obuwia (-0,6%
m/m wobec naszej prognozy -0,2%). Z drugiej strony, wzrost
cen zywnosci okazat sie nieco wyzszy niz wynikato z naszej
prognozy (0,8% m/m zamiast 0,5%). Nadal silnie
inflacjogennie dziata zachowanie cen w kategorii uzytkowanie
mieszkania i nosniki energii (tylko nieznaczny spadek rocznej
dynamiki do 11,3% z 11,4% w listopadzie).

= Obecnie prognozujemy, ze inflacja CPI wrdci do celu juz w
maju (wczesniej zakladaliSmy czerwiec).
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Eksport Import

= Bilans pfatniczy za listopad nie napawa optymizmem jesli
chodzi o ocene stanu polskiej gospodarki. Co prawda
spodziewalismy sie dwucyfrowego spadku eksportu w ujeciu
rocznym, ale skala spadku byta jeszcze wieksza od naszej
prognozy. Wyrazny spadek importu $wiadczy o stabosci
popytu krajowego, prawdopodobnie gtownie inwestyciji.
Pozytywnym elementem jest naptyw BIZ o ponad 1 mld €,
Znaczne ostabienie obrotow handlowych w listopadzie z
punktu widzenia polityki pienieznej (patrz nizej wypowiedz D.
Filara), to sg one argumentem za obnizeniem w styczniu stop
przez RPP o wiecej niz 50 pb, cho¢ o tym przesadzi¢ moga
raczej dane o produkcji (patrz wypowiedz J. Czekaja).

= Statystyki pieniezne za grudzien pokazaty przyspieszenie
wzrostu kredytéw, depozytow i podazy pienigdza, ale jest to
wynik dziatania przejsciowych czynnikéw (m.in. promocyjne
oprocentowanie depozytow oraz efekt kursowy).

Cytat tygodnia - Pole do obnizek stop (coraz szerzej) otwarte

Jan Czekaj, czlonek RPP, PAP, 14 stycznia

Decydujgce znaczenie co do faktu obnizki i jej skali bedg miaty dane
dotyczgce produkcji przemystowej, one bedg nam duzo moéwity na temat
tego, jaka moze by¢ skala spowolnienia gospodarczego. Jezeli bedg to
bardzo zte dane, to niewgtpliwie bedzie to miato istotny wplyw na decyzje
RPP w styczniu.

Dariusz Filar, czionek RPP, Reuters, 15 stycznia

Nie mam watpliwosci co do tego, ze pole do obnizek stép procentowych jest
teraz otwarte. Ja bym to pole zagospodarowat w spos6b bardzo wywazony -
wiecej matych obnizek w stosunkowo nieodleglym czasie, niz jakie$
agresywne obnizki skupione w jednym miesigcu.

Rzeczpospolita, 16 stycznia : [Po publikacji bilansu ptatniczego] To
bardzo negatywny sygnat dla gospodarki, spodziewatem sie jednak, ze nasz
eksport bedzie bardziej odporny na kryzys.

Najnowsze wypowiedzi czionkéw RPP wskazuja, ze dane
opublikowane z minionym tygodniu zwigkszyly ich skionnos¢ do
obnizek stop. Jastrzebi D. Filar wyrazit zaskoczenie tak silnym
zatamaniem eksportu jaki pokazat bilans ptatniczy za listopad, a dane o
inflacji CPI za grudzien przyspieszyty postrzegany przez niego moment
powrotu inflacji do celu. Tym samym, obecnie nawet jastrzebie (obok
Filara réwniez M. Noga, a nieprzejednana pozostaje tylko H.
Wasilewska-Trenkner) widzg pole do redukcji stép juz na poczatku
roku, cho¢ ich zdaniem matymi krokami. W przypadku gotebi i
umiarkowanych cztonkéw Rady mozemy natomiast méwi¢ o
wzmocnieniu potrzeby bardziej zdecydowanych dziatan w pierwszych
miesigcach tego roku, przy czym dla jednego z kluczowych cztonkéw
RPP przesadzajace o fakcie i skali obnizki stép w styczniu beda dane o
produkcji. Oczekujemy obnizki o 50pb, ale nie mozna wykluczy¢ 75 pb.
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= Notowania ziotego wyraznie ostably wobec gtéwnych
walut. Co wiecej, deprecjacja zlotego nastgpita w wiekszej
skali niz czeskiej korony i wegierskiego forinta (ztoty stracit w
ciggu tygodnia 2,6%, korona 2,0%, a forint tylko 0,2%).
Sugeruje to, ze oprocz wysokiego poziomu awersji do ryzyka
na $wiecie, co negatywnie wplywa na wszystkie waluty w
regionie, zioty jest réwniez pod niekorzystnym wplywem
specyficznych czynnikéw krajowych (w szczegdélnosci nadal
istotny moze by¢ wpltyw problemu opcji walutowych).

» Po wylamaniu sie zlotego ze spodziewanych przez nas w
poprzednim tygodniu przedziatéw, sadzimy, ze w tym
tygodniu zloty moze pozosta¢ pod presja - ze znaczng
zmiennoscia, cho¢ pierwszy dzien tygodnia moze by¢ dosé
spokojny wobec swieta w USA. Dla EURPLN zakladamy
przedziat 4,10-4,30, a dla USDPLN 3,05-3,25.

Rentowno $ci dtugu mocno w dét

= Mimo sporego ostabienia zlotego, krajowy rynek diugu
zanotowat w minionym tygodniu wyrazne umocnienie za
sprawg wzmocnienia oczekiwan na obnizki stop przez RPP
w najblizszym czasie (pod wpltywem danych i wypowiedzi
cztonkéw Rady). Jednoczesnie nastgpito zawezenie spreadu
asset swap (krétki koniec krzywej IRS spadt mniej niz dla
obligacji, dtuzszy koniec krzywej IRS w gore przy spadku
rentownosci diugoterminowych obligacji), odzwierciedlajac
spadek wyceny ryzyka kredytowego (kraju) w przypadku
polskich papieréw skarbowych.

= W tym tygodniu na krajowym rynku stopy procentowej
moze wg nas doj$¢ do pewnej korekty na fali realizacji
zyskéw po umochieniu z minionego tygodnia i biorgc pod
uwage, ze nasze prognozy dla ptac i produkcji sg powyzej
oczekiwan rynku.

Przy wzro s$cie awersji do ryzyka EURUSD ni  zej...

= W minionym tygodniu dominowata tendencja do
umochienia dolara wobec euro w warunkach podwyzszonej
awersji do ryzyka na globalnych rynkach. Dolarowi
sprzyjaty tez oczekiwania na obnizke stop przez EBC na
czwartkowym posiedzeniu. W pigtek wspoélna waluta
odrobita jednak czes¢ strat z poprzedniej czesci tygodnia
dzieki spadkowi awersji do ryzyka i danych, ktore pokazaty,
ze w listopadzie nastgpit odptyw diugoterminowego kapitatu
z USA zamiast oczekiwanego naptywu.

= W tym tygodniu zmiany notowan EURUSD bedg naszym
zdaniem relatywnie niewielkie wobec przedtuzonego
weekendu w USA i dos¢ malej liczby publikacji danych w
strefie euro i za oceanem. Istotne mogq sie jednak okazac¢
publikacje wynikow za IV kw. przez kolejne spotki gietdowe.

...a bazowe rynki dlugu mocniej

= Bazowe rynki dlugu zachowywaly sie w minionym
tygodniu w analogiczny sposob jak EURUSD, to znaczy do
czwartku dominowata tendencja do spadku rentownosci
wraz z nasileniem awersji do ryzyka, natomiast w pigtek
nastapita zmiana tendencji przy wzroscie apetytu na ryzyko
(po pomysinym przebiegu prac w amerykanskim Kongresie
nad kolejnymi elementami pakietéw pomocy dla sektora
finansowego i gospodarki oraz udzieleniu wsparcia dla
Bank of America). W sumie, na koniec tygodnia
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wynosity
2,37% i 2,94% wobec 2,43% i 3,03% tydzieh wczesniej.

= Ten tydzien na bazowych rynkach dtugu, podobnie jak na
rynku EURUSD bedzie sie wg nas charakteryzowat dosc
niewielkim zakresem zmian bez wyraznego kierunku.
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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 wartosciowych 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
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W minionym tygodniu utrzymala si e bardzo du za zmienno $¢ ztotego przy czym kursy EURPLN i USDPLN pokonaty kolejne
poziomy oporu, a przy wyra znym wzro scie apetytu na ryzyko na globalnych rynkach pod kon iec tygodnia zioty odrobit
chwilowo tylko cz esé strat. Co wa zne, zachowanie zlotego jest relatywnie stabe na tle innych krajow regionu, co sugeruje
ze caly czas negatywn g role odgrywa specyficzny dla naszego rynku problem opcj i walutowych. Wraz z pogarszaj acym si e
nadal w oczach inwestoréw obrazie przysztej sytuacj i gospodarczej Polski wskazuje to,  ze krajowa waluta pozostanie pod
presja i w przysztym tygodniu nie mo zna wykluczy ¢ testowania przez EURPLN poziomu 4,30 , choé naszym zdaniem
nieudanie. Krajowy rynek stopy procentowej wyra  znie sie umocnit za spraw g wzmocnienia oczekiwa n na obni zki stop
przez RPP pod wptywem krajowych danych oraz coraz b ardziej got ebich wypowiedziach czlonkéw Rady. W przypadku
obligaciji istotny byt te  z spadek ryzyka kredytowego, odzwierciedlony w zmnie  jszeniu spreadu asset swap.

Przy du zej dynamice rozwoju sytuacji na rynkach i w gospoda rce publikowane w tym tygodniu ~ minutes z grudniowego
posiedzenia RPP raczej nie wnios g wiele nowego do oceny dalszych krokdw RPP. Bardzie | istotne b edg liczne w tym
tygodniu publikacje krajowych danych. Szczeg6ln a uwag e nalezy zwrdci € na wska zniki z rynku pracy w poniedziatek  oraz
wyniki produkciji za grudzie nh we wtorek (na znaczenie tego ostatniego czynnika w  skazat wprost uwag e prof. Jan Czekaj —
czlonek RPP, ktory obok prezesa NBP jest najwa  zniejszy dla rozktadu sit w Radzie ). Liczba wa znych wydarze n za granic
bedzie tym razem mniejsza ni z w poprzednim tygodniu i sytuacja na rynkach global nych powinna by ¢ dos$¢ stabilna.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV%i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(/)viTRA%ToNs:é
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (19 stycznia)

11:00 PL Aukcja bonéw skarbowych 52-tyg. 0,5-1 mid zt

14:00 PL Ptace w sektorze firm Xl % rir 7,4 8,0 7, 4

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze firm Xl % rir 2,7 2,5 31

- us Dzien wolny - - - - -

WTOREK (20 stycznia)

11:00 DE Indeks ZEW I pkt. -44,0 - -45,2

14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rir -0,7 0,0 -8,9

14:00 PL Produkcja budowlano-monta  zowa Xl % r/r 57 10,4 55

14:00 PL PPI X % rlr 2,0 2,6 2,2
SRODA (21 stycznia)

11:00 PL Przetarg zamiany obligacji

14:00 PL Inflacja bazowa (CPl bez zywno $ci i energii) Xl % rlr 2,8 2,7 29

CZWARTEK (22 stycznia)

- JP Bank Japonii — decyzja - % 0,1 - 0,1
14:00 PL Minutes RPP Xl - - - -
14:00 PL Wska zniki koniunktury GUS | - - - -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych I tys. - - 524,0
14:30 us Liczba nowych budéw domoéw Xl min 0,61 - 0,625
14:30 us Liczba pozwolen na budowe Xl min 0,61 - 0,615

PIATEK (23 stycznia)
10:00 EZ Wstepny PMI dla przemystu | pkt. 33,2 - 33,9
10:00 EZ Wstepny PMI dla ustug | pkt. 41,5 - 42,1

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters

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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= W przypadku krajowych danych z rynku pracy,
spodziewamy sie znacznego ostabienia popytu na prace
(dynamika zatrudnienia wyraznie w do) i dalszego
ostabienia presji ptacowej (nieznaczny wzrost rocznej
dynamiki ptac to efekt wiekszej liczby dni roboczych, a bez
tego trend wzrostu ptac ulega wg nas ostabieniu).

= W przypadku produkcji przemystowej nasza prognoza
ulegla rewizji w dét (z 0,6% r/r, gdy formutowany byt
konsensus rynkowy) po publikacji nizszego od prognoz PMI.
Wazne dla oceny tempa i skali ostabienia aktywnosci
inwestycyjnej beda dane o produkcji budowlane;.

= Cho¢ za wzrostem inflacji PPl w grudniu przemawia efekt
wzrostu wyrazonych w ziotych cen eksportowych przy
deprecjacji ztotego, to gleboki spadek cen paliw w CPI
stwarza ryzyko dla naszej prognozy PPI. Jednoczesnie, po
danych CPI podtrzymaliSmy nasze szacunki inflacji bazowej.

Miniony tydzien w gospodarce - Inflacja i obroty handlowe mocno w dét
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= Inflacja CPI spadta w grudniu do 3,3% r/r, po spadku cen o
0,1% m/m. Wynik byt zgodny z konsensusem rynkowym, ale
nizszy od szacunku MinFin na poziomie 3,4% r/r i naszej
prognozy, zaktadajacej wzrost CPI 0 3,5% r/r.

= Najistotniejszym czynnikiem, ktéry spowodowat, ze spadek
inflacji byt mocniejszy niz przewidywali$my byta duza skala
obnizek cen paliw (9% m/m i -15% r/r). Glebsze niz
zaktadalismy byly tez m.in. przeceny odziezy i obuwia (-0,6%
m/m wobec naszej prognozy -0,2%). Z drugiej strony, wzrost
cen zywnosci okazat sie nieco wyzszy niz wynikato z naszej
prognozy (0,8% m/m zamiast 0,5%). Nadal silnie
inflacjogennie dziata zachowanie cen w kategorii uzytkowanie
mieszkania i nosniki energii (tylko nieznaczny spadek rocznej
dynamiki do 11,3% z 11,4% w listopadzie).

= Obecnie prognozujemy, ze inflacja CPI wrdci do celu juz w
maju (wczesniej zakladaliSmy czerwiec).
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Eksport Import

= Bilans pfatniczy za listopad nie napawa optymizmem jesli
chodzi o ocene stanu polskiej gospodarki. Co prawda
spodziewalismy sie dwucyfrowego spadku eksportu w ujeciu
rocznym, ale skala spadku byta jeszcze wieksza od naszej
prognozy. Wyrazny spadek importu $wiadczy o stabosci
popytu krajowego, prawdopodobnie gtownie inwestyciji.
Pozytywnym elementem jest naptyw BIZ o ponad 1 mld €,
Znaczne ostabienie obrotow handlowych w listopadzie z
punktu widzenia polityki pienieznej (patrz nizej wypowiedz D.
Filara), to sg one argumentem za obnizeniem w styczniu stop
przez RPP o wiecej niz 50 pb, cho¢ o tym przesadzi¢ moga
raczej dane o produkcji (patrz wypowiedz J. Czekaja).

= Statystyki pieniezne za grudzien pokazaty przyspieszenie
wzrostu kredytéw, depozytow i podazy pienigdza, ale jest to
wynik dziatania przejsciowych czynnikéw (m.in. promocyjne
oprocentowanie depozytow oraz efekt kursowy).

Cytat tygodnia - Pole do obnizek stop (coraz szerzej) otwarte

Jan Czekaj, czlonek RPP, PAP, 14 stycznia

Decydujgce znaczenie co do faktu obnizki i jej skali bedg miaty dane
dotyczgce produkcji przemystowej, one bedg nam duzo moéwity na temat
tego, jaka moze by¢ skala spowolnienia gospodarczego. Jezeli bedg to
bardzo zte dane, to niewgtpliwie bedzie to miato istotny wplyw na decyzje
RPP w styczniu.

Dariusz Filar, czionek RPP, Reuters, 15 stycznia

Nie mam watpliwosci co do tego, ze pole do obnizek stép procentowych jest
teraz otwarte. Ja bym to pole zagospodarowat w spos6b bardzo wywazony -
wiecej matych obnizek w stosunkowo nieodleglym czasie, niz jakie$
agresywne obnizki skupione w jednym miesigcu.

Rzeczpospolita, 16 stycznia : [Po publikacji bilansu ptatniczego] To
bardzo negatywny sygnat dla gospodarki, spodziewatem sie jednak, ze nasz
eksport bedzie bardziej odporny na kryzys.

Najnowsze wypowiedzi czionkéw RPP wskazuja, ze dane
opublikowane z minionym tygodniu zwigkszyly ich skionnos¢ do
obnizek stop. Jastrzebi D. Filar wyrazit zaskoczenie tak silnym
zatamaniem eksportu jaki pokazat bilans ptatniczy za listopad, a dane o
inflacji CPI za grudzien przyspieszyty postrzegany przez niego moment
powrotu inflacji do celu. Tym samym, obecnie nawet jastrzebie (obok
Filara réwniez M. Noga, a nieprzejednana pozostaje tylko H.
Wasilewska-Trenkner) widzg pole do redukcji stép juz na poczatku
roku, cho¢ ich zdaniem matymi krokami. W przypadku gotebi i
umiarkowanych cztonkéw Rady mozemy natomiast méwi¢ o
wzmocnieniu potrzeby bardziej zdecydowanych dziatan w pierwszych
miesigcach tego roku, przy czym dla jednego z kluczowych cztonkéw
RPP przesadzajace o fakcie i skali obnizki stép w styczniu beda dane o
produkcji. Oczekujemy obnizki o 50pb, ale nie mozna wykluczy¢ 75 pb.
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Ztoty pod presj aq

= Notowania ziotego wyraznie ostably wobec gtéwnych
walut. Co wiecej, deprecjacja zlotego nastgpita w wiekszej
skali niz czeskiej korony i wegierskiego forinta (ztoty stracit w
ciggu tygodnia 2,6%, korona 2,0%, a forint tylko 0,2%).
Sugeruje to, ze oprocz wysokiego poziomu awersji do ryzyka
na $wiecie, co negatywnie wplywa na wszystkie waluty w
regionie, zioty jest réwniez pod niekorzystnym wplywem
specyficznych czynnikéw krajowych (w szczegdélnosci nadal
istotny moze by¢ wpltyw problemu opcji walutowych).

» Po wylamaniu sie zlotego ze spodziewanych przez nas w
poprzednim tygodniu przedziatéw, sadzimy, ze w tym
tygodniu zloty moze pozosta¢ pod presja - ze znaczng
zmiennoscia, cho¢ pierwszy dzien tygodnia moze by¢ dosé
spokojny wobec swieta w USA. Dla EURPLN zakladamy
przedziat 4,10-4,30, a dla USDPLN 3,05-3,25.

Rentowno $ci dtugu mocno w dét

= Mimo sporego ostabienia zlotego, krajowy rynek diugu
zanotowat w minionym tygodniu wyrazne umocnienie za
sprawg wzmocnienia oczekiwan na obnizki stop przez RPP
w najblizszym czasie (pod wpltywem danych i wypowiedzi
cztonkéw Rady). Jednoczesnie nastgpito zawezenie spreadu
asset swap (krétki koniec krzywej IRS spadt mniej niz dla
obligacji, dtuzszy koniec krzywej IRS w gore przy spadku
rentownosci diugoterminowych obligacji), odzwierciedlajac
spadek wyceny ryzyka kredytowego (kraju) w przypadku
polskich papieréw skarbowych.

= W tym tygodniu na krajowym rynku stopy procentowej
moze wg nas doj$¢ do pewnej korekty na fali realizacji
zyskéw po umochieniu z minionego tygodnia i biorgc pod
uwage, ze nasze prognozy dla ptac i produkcji sg powyzej
oczekiwan rynku.

Przy wzro s$cie awersji do ryzyka EURUSD ni  zej...

= W minionym tygodniu dominowata tendencja do
umochienia dolara wobec euro w warunkach podwyzszonej
awersji do ryzyka na globalnych rynkach. Dolarowi
sprzyjaty tez oczekiwania na obnizke stop przez EBC na
czwartkowym posiedzeniu. W pigtek wspoélna waluta
odrobita jednak czes¢ strat z poprzedniej czesci tygodnia
dzieki spadkowi awersji do ryzyka i danych, ktore pokazaty,
ze w listopadzie nastgpit odptyw diugoterminowego kapitatu
z USA zamiast oczekiwanego naptywu.

= W tym tygodniu zmiany notowan EURUSD bedg naszym
zdaniem relatywnie niewielkie wobec przedtuzonego
weekendu w USA i dos¢ malej liczby publikacji danych w
strefie euro i za oceanem. Istotne mogq sie jednak okazac¢
publikacje wynikow za IV kw. przez kolejne spotki gietdowe.

...a bazowe rynki dlugu mocniej

= Bazowe rynki dlugu zachowywaly sie w minionym
tygodniu w analogiczny sposob jak EURUSD, to znaczy do
czwartku dominowata tendencja do spadku rentownosci
wraz z nasileniem awersji do ryzyka, natomiast w pigtek
nastapita zmiana tendencji przy wzroscie apetytu na ryzyko
(po pomysinym przebiegu prac w amerykanskim Kongresie
nad kolejnymi elementami pakietéw pomocy dla sektora
finansowego i gospodarki oraz udzieleniu wsparcia dla
Bank of America). W sumie, na koniec tygodnia
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wynosity
2,37% i 2,94% wobec 2,43% i 3,03% tydzieh wczesniej.

= Ten tydzien na bazowych rynkach dtugu, podobnie jak na
rynku EURUSD bedzie sie wg nas charakteryzowat dosc
niewielkim zakresem zmian bez wyraznego kierunku.
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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 wartosciowych 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



