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Dane, ktére naptyn ety w minionym tygodniu sugeruj @, ze skala spowolnienia polskiej gospodarki jest znacz aca, a
nasza prognoza z pocz atku stycznia (wzrost PKB o 2% w 2009 r.) byta zbyt 0 ptymistyczna. Z punktu widzenia polityki
pieni eznej stanowi to argument za dalszymi, zdecydowanymi obni zkami stop. Dlatego te z spodziewamy si e, ze
podobnie jak w grudniu Rada zdecyduj e sie w tym tygodniu na obni zke o 75 pb. Jedynym czynnikiem, ktéry mo ze
powstrzyma ¢ bankieréw centralnych przed tak zdecydowanym ruche m jest kontynuacja ostabienia ztotego. Cho ¢
wedtug ankiety Parkietu analitycy bankowi méwi @, ze RPP powinna obni zyé stopy o 75 pb, to konsensus pozostat na
poziomie 50 pb.

Mamy do czynienia z (niemal ze) nieprzerwan g deprecjacj q zlotego i tak naprawd e trudno powiedzie ¢, czy pod wptywem
negatywnych informacji kurs EURPLN niedtugo osi agnie poziom 4,50 czy 4,60. Naszym zdaniem, n ie bedzie to zale zato od
skali redukcji stoép procentowych, gdy  z dysparytet stop ma mate znaczenie przy obecnej zmi  ennosci kursu. Cho ¢ trend
wydaje si e jednokierunkowy, warto zauwa zy€, ze wska zniki analizy technicznej wskazuj g juz na relatywn a stabo $€ polsk iej
waluty i wyczerpywanie miejsca na dalsze ostabienie . Jednocze $nie, na rynku stopy procentowe;j istnieje przestrze n do
spadku rentowno $ci, pod wplywem kiepskich danych z gospodarki i obn izek stop. Dotyczy to szczegodlnie krotkiego ko  nca
krzywej rentowno $ci, a diugoterminowe obligacje mog g by¢ pod presj @ mozliwych probleméw bud zetowych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?vzvﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(/)viTIGToNs:é
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (26 stycznia)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Xl % rlr 6,1 8,3 2,7
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % rir 9.5* 9,8 9,1
11:00 PL Aukcja bonéw skarbowych 52-tyg. 1-1,1 mid zt
14:30 us Sprzedaz domoéw Xl min 4,4 - 4,4
WTOREK (27 stycznia)
PL Spotkanie RPP - decyzja % 4,50 4,25 5,00
10:00 DE Indeks Ifo | pkt 81,5 - 82,6
15:00 us Raport Case/Shiller Xl % rlr -18,0 - -18,0
16:00 us Zaufanie konsumentow | pkt 38,0 - 38,0
SRODA (28 stycznia)
8:00 DE Gfk | pkt 2,0 - 2,1
20:15 us Spotkanie Fed - decyzja % 0 - 0
CZWARTEK (29 stycznia)
10:00 PL PKB 2008 % rlr 4,9 4,8 6,7
14:30 EZ Indeks nastrojow gospodarczych | pkt 64,7 - 67,1
14:30 us Zamowienia na dobra trwate Xl % -1,8 - -1,5
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl min 0,4 - 0,407
PIATEK (30 stycznia)
10:00 EZ Wstepny HICP | % rlr 1,4 - 1,6
14:30 us Przedwstepny PKB IV kw. % -5,2 - 0,5
14:30 us Bazowy PCE IV kw. % 1,9 - 14
15:45 us Chicago PMI | pkt 34,2 - 35,1
15:55 us Finalny Michigan | pkt - 60,1

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters, * MPiPS

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



[B wm=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 26 stycznia - 1 lutego 2009

Wydarzenia nowego tygodnia - Sprzedaz detaliczna i decyzja Rady
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Rozktad prawdopodobie nstwa skali obni zki w styczniu
(ankieta Parkietu wéréd ekonomistéw bankowych)

0,5 1
04 1
0,3 1
0,2 1

0,14

0,0

0-25 50 75 100 > 100

$rednia rynkowa —— BZWBK

= Naszym zdaniem, kolejne publikacje pesymistycznych
danych z polskiej i $Swiatowe] gospodarki znajda
odzwierciedlenie w reakcji Rady Polityki Pienieznej.

= Protokét z posiedzenia RPP w grudniu pokazal, ze RPP
zdecydowata sie obnizy¢é stopy o 75 pb, choé czes¢ jej
czlonkdéw preferowata mniejsza skale redukcji (50pb).
Naszym zdaniem, do podobnej dyskusji i podobnego wyniku
moze dojdzie na styczniowym posiedzeniu.

= Przed wtorkowg decyzjg Rady poznamy dane o sprzedazy
detalicznej i stopie bezrobocia za grudzien. Prognozujemy
nominalny wzrost sprzedazy o ok. 8% r/r, co jest powyzej
oczekiwan rynkowych. Wynik ten nie oznaczatby wcale
znaczacego ozywienia sprzedazy, gdyz wynika w znacznym
stopniu z duzego wzrostu sprzedazy samochodéw, ktéry byt
czynnikiem jednorazowym (wysoki popyt w oczekiwaniu na
wzrost akcyzy i zmiany cen pod wplywem stabszego ztotego).

Miniony tydzien w gospodarce - Kolejne bardzo
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Wskazniki koniunktury, zmiana r/r
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—— Przemyst Budownictwo Handel defaliczny

= Kolejne informacje z gospodarki przyniosty negatywna
niespodzianke. Dane o produkcji byly ponizej prognoz
(spadek o 4,4% r/r, a wyrdbwnany sezonowo 0 7,4%),
wskazujgc na dalsze pogarszanie sytuacji polskich
producentéw. Pogarszajaca sie koniunktura u gtéwnych
partneréw handlowych sugeruje, ze w najblizszych
miesigcach dane mogg by¢ jeszcze gorsze.

= Co prawda dane o produkcji budowlanej nie byly takie zte
(wzrost 0o 6,1%), jednak juz przed publikacja danych o
sprzedazy detalicznej mozna powiedzie¢, ze tempo wzrostu
gospodarczego byto juz w IV kw. 2008 wyraznie ponizej 3%.

= Potwierdzajg to styczniowe wskazniki koniunktury — duzy
spadek indekséw w przemysle i budownictwie (niekorzystne
oceny biezacej i oczekiwanej sytuacji przedsiebiorstw. W
handlu detalicznym wskaznik koniunktury minimalnie
poprawit sie zaréwno w ujeciu miesiecznym jak i rocznym.

Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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—— Produkcja przemystowa Zafrudnienie w frmach —— Ptace w frmach

= Réwniez dane z rynku pracy z sektora przedsiebiorstw za
grudzieh okazaly sie wyraznie stabsze od prognoz (wzrost
ptac o zaledwie 5,4% t/r, spadek zatrudnienia 0 0,6% m/m).
Sugeruje to, ze rozwdj sytuacji na rynku pracy w 2009 r.
bedzie gorszy od zakladanego przez nas wczes$niej
scenariusza i tym samym tworzy ryzyko w dot dla naszej
prognozy popytu konsumpcyjnego i wzrostu PKB ogétem.

= Przewidujemy, ze w dalszej czesci roku negatywne
tendencje na rynku pracy bedg kontynuowane, a znaczne
ostabienie aktywnosci gospodarczej przetozy sie zaréwno
na popyt na prace, jak i na tempo wzrostu ptac.

= Wskaznik PPI byt zgodny z naszg prognoza (2,6% r/r), cho¢
wynikato to po czesci z rewizji w gore danych za listopad (do
2,4% z 2,2%). W ujeciu miesiecznym ceny produkcji spadty
tylko o 0,5% pomimo spadku cen surowcow efekt
ostabienia ztotego poprzez przeliczenie cen w eksporcie.

Cytat tygodnia - ERM2 moze by¢ p6zniej, ale strefa euro réwniez

Jacek Rostowski, minister finanséw, PAP, 22 styczni a

Mysle, ze wzrost gospodarczy bedzie wyzszy niz to co przewiduje
Komisja Europejska [2% r/r].

Podchodzimy do przystgpienia do ERM2 i EMU w sposob
pragmatyczny. Naszg determinacjg jest przystgpienie w 2012 roku,
ale jestedmy Swiadomi, ze przystgpienie do ERM2 bedzie zalezato
od tego co sie dzieje na rynkach. | jest moZliwe, ze zdecydujemy
sie przystgpic¢ nie w | potowie tego roku, czego potrzebujemy, by
przystgpi¢ do euro w 2012, tylko w drugiej potowie roku. Wtedy
bytoby przesuniecie.

Nie podzielamy optymizmu Ministerstwa Finanséw i naszym zdaniem
wzrost gospodarczy w tym roku moze byé nawet nizszy niz prognozuje
Komisja Europejska. Spowoduije to, ze deficyt catego sektora finanséw
publicznych bedzie o co najmniej 1 pkt proc. wyzszy od zalozen
rzadowych na poziomie 2,5% PKB (wg E. Suchockiej-Roguskiej nie
przekroczy 3%). Biorac to pod uwage, jak rowniez brak zgody politycznej
na zmiane konstytucji, decyzja o przesunieciu wejécia do ERM2 jest
uzasadniona i nie powinna by¢ dla rynku zaskoczeniem. Podtrzymujemy
opinie, ze wejscie do ERM2 powinno nastgpi¢ po uzyskaniu konsensusu
politycznego odnos$nie wymaganych zmian prawnych. Pogorszenie
perspektyw gospodarczych, znaczaca zmienno$¢ na rynku walutowym i
presja na ostabienie zlotego, oraz czynniki polityczne, to wszystko
przemawia za odtozeniem procesu przyjecia euro. Wydaje nam sie, ze
plany rzadu (euro w 2012) zostang zweryfikowane.
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Kurs zlotego
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Zloty wci gz traci na warto $ci

= Kolejny tydzien z rzedu zioty znajdowat sie pod presjg
podobnie jak inne waluty w regionie, a trend deprecjacyjny
byt kontynuowany. Po ostabieniu na poczatku tygodnia w
poblize 4,40 wobec euro zloty nieco odreagowat jednak pod
koniec tygodnia i ta bariera zostata pokonana. Zioty stracit na
wartosci o 4% wobec euro i ok. 8% do dolara, mocniej niz
czeska korona czy wegierski forint. Negatywnie na krajowa
walute wplywa podwyzszona awersja do ryzyka, negatywne
nastawienie inwestoréw do regionu, stabe dane makro.

= W obecnej sytuacji trudno jest oceni¢ czy i kiedy kurs
EURPLN osiggnie poziom 4,50 czy 4,60. Wskazniki
techniczne wskazuja, ze przestrzen do dalszego ostabienia
zlotego powoli sie wyczerpuje, jednak zanim dojdzie do
mocniejszego odreagowania zioty moze jeszcze troche
straci¢ na wartosci.

Korekta na rynku stopy procentowej

= W minionym tygodniu na rynku diugu doszto do sporej
korekty na fali realizacji zyskéw po silnym umocnieniu, ktére
trwato od konca pazdziernika. Krajowe dane okazaly sie
stabsze nie tylko od naszej prognozy, ale takze od
rynkowego konsensusu. Mimo to doszto do ostabienia, ktére
wynikalo z  pogorszenia nastrojow  $wiatowych i
jednoczesnego wzrostu rentownosci na rynkach bazowych,
duzych emisji dlugoterminowych obligacji (aukcje zamiany),
ceny euroobligacji. Stopy IRS wzrosly nieco mnie;.

= Spadek apetytu na ryzyko na $wiecie bedg sprzyjaty
kontynuacji korekty cen obligacji diugoterminowych w dét. Z
kolei decyzja RPP o obnizce stép az o 75 pb zadziatla w
druga strone i przyczyni sie do umocnienia na krotkim koncu.

Dalsze umocnienie dolara za spraw g awersji do ryzyka

= Aprecjacja dolara wobec euro zapoczatkowana w
potowie grudnia byta kontynuowana takze w poprzednim
tygodniu. Kurs EURUSD spadt wyraznie z ok. 1,33 do 1,28,
do czego przyczynit sie wzrost awersji do ryzyka po
publikacji stabych wynikéw spétek za IV kw. (m.in. fatalne
wyniki banku RBS), co doprowadzito tez do sporych
przecen na rynkach akcji. Dane ze strefy euro byly
mieszanie i nie wsparly euro (lepszy ZEW, PMI, stabe
zamowienia w przemysle) z kolei stabsze dane z USA nie
zaszkodzity dolarowi.

= Naszym zdaniem, awersja do ryzyka bedzie utrzymywata
dolara na stosunkowo mocnych poziomach wobec euro w
najblizszym czasie, jednak w kolejnych tygodniach
spodziewamy sie odreagowania euro w kierunku 1.32.

Obawy o poda z diugu zbijaj a ceny obligacji

= W zesztym tygodniu doszio do zdecydowanego
ostabienia obligacji dlugoterminowych na amerykanskim
jak i niemieckim rynku dtugu. Spadki cen byly zwigzane z
oczekiwaniami na bardzo duzg podaz papierow
skarbowych w celu sfinansowania pakietéw fiskalnych w
USA i strefie euro. Na strefie euro cigzyly tez obnizki
ratingdw Hiszpanii, Grecji i Portugalii jak réwniez obawy o
kolejne ruchy agencji ratingowych, ktére doprowadzity do
wzrostow cen swapéw kredytowych i spreadoéw obligacji
poszczegoinych rzadéw wobec niemieckich Bundow.

= Szereg publikowanych danych z USA makro (PKB za IV
kw., dane z rynku nieruchomosci, indeks Michigan), kolejne
wyniki finansowe spotek oraz wyniki aukcji obligacji 2-, 5-,
20- letnich w USA beda kluczowe dla nastrojéw rynkowych
w tym tygodniu.
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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



