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RPP zgodnie z naszym oczekiwaniami obni zyta stopy procentowe o 75 pb , bardziej ni z wskazywat konsensus
analitykow. Dane o PKB okazaly si e lepsze ni z mozna byto oczekiwa € na podstawie miesi ecznych danych. Niemniej,
miesi eczne wska zniki za ostatnie miesi ace 2008 r. wskazaly na konieczno $é€ rewizji naszej dotychczasowej prognozy
wzrostu PKB na 2009 rok na poziomie 2%. W tym tygodn  iu poznamy PMI za stycze n i chocia z w tym przypadku nasza
prognoza jest lepsza od konsensusu, wskazuj ac na nieznaczny wzrost, to w przypadku prognoz prod ukcji i
sprzeda zy detalicznej jeste Smy mniej optymistyczni ni  z rynek (co pokazaty wyniki najnowszej ankiety Parkietu).
Stabe dane wskazywa € beda na nisk g prognoz e PKB w | kw. br. i skloni a naszym zdaniem RPP w lutym do kolejnej
obni zki o 75pb. Sprzyja € temu b edzie dalszy spadek inflacji - nasza prognoza inflac  ji CPI 3,1% r/r) jest wy zsza od
konsensusu (2,9%), ale widzimy ryzyko w d6t.  Po ostabieniu pod koniec minionego tygodnia na fali wzrostu awersji
do ryzyka, w tym tygodniu zioty mo ze by¢é nadal pod presj a, choé sytuacja techniczna nadal wskazuje na
ograniczony potencjat do dalszego ostabienia zloteg 0. Dla rynku dtugu kluczowa b  edzie aukcja obligacji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV‘Q\Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Villl-ip'l‘:rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (2 lutego)

09:00 PL PMI | pkt. 37,0 39,9 38,3

09:58 EZ PMI - sektor przetworczy | pkt. 34,5 - 33,9

11:00 PL Aukcja bonéw skarbowych 52-tyg. 0,9-1 mid zt

14:30 us Bazowy PCE Xil % 0,0 - 0,0

14:30 us Dochody osobiste Xl % -0,4 - -0,2

14:30 us ISM - sektor przetworczy | pkt. 33,1 - 32,9
WTOREK (3 lutego)

11:00 EZ PPI Xl % rlr 2,1 - 3,3

14:00 PL Bilans ptatniczy 11 kw. - - - -

16:00 us Niezakonczone transakcje sprzedazy doméw Xl % 0,5 - -4,0
SRODA (4 lutego)

09:58 EZ PMI - sektor ustug | pkt. 42,5 - 42,1

11:00 PL Aukcja obligacji skarbowych OK0711 (1,5-2, 5 mild zt) i PS0414 (1-2 mid zf)

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % rlr -1,5 - -15

14:15 us Raport ADP | tys. -525,0 - -693,0

16:00 us ISM - sektor ustug | pkt. 39,0 - 40,1

CZWARTEK (5 lutego)

13:00 GB Spotkanie Banku Anglii — decyzja - % 1,0 1,0 15

13:45 EZ Spotkanie EBC — decyzja - % 2,0 2,0 2,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. -590 - 588,0

14:30 us Wydajnosé pracy 1V kw. % 1,0 - 1,3

14:30 us Jednostkowe koszty pracy IV kw. % 3,0 - 2,8

14:30 us Zamowienia w przemysle Xl % -3,0 - -4,6
PIATEK (6 lutego)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. -520,0 - -524,0

14:30 us Stopa bezrobocia | % 7,5 - 7,2

Zrédto: 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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Wydarzenia nowego tygodnia - Prognoza inflacji MinFin, PMI i aukcja obligaciji

% rir
5,

Cel inflacyjny i inflacja CPI

R R R R AR
(Yol w0 w0 el © O © © ~ ~ ~ ~ ©W © © W oD
o o o o o o o O o o o o O o o o o
235 2 N 2 s 2 %N s 2 N = o %N
% 2 = gw_s gwE S 5 2 S @
——CPI - — — - Celinflacyjny NBP

= Pierwsza porcja waznych dla rynkéw krajowych wydarzen
nastapi w poniedziatek — prognoza inflacji MinFin oraz PMI.
Konsensus rynkowy wskazuje na spadek inflacji do 2,9% r/r,
a nasza prognoza wynosi 3,1% r/r z ryzykiem w dot.

= W przypadku PMI rynek spodziewa sie kolejnego spadku.
Naszym zdaniem mozliwy jest wzrost tego indeksu po
niedawnej informacji 0 wzroscie analogicznego wskaznika dla
strefy euro. Niemniej, zestaw miesiecznych danych, ktory
poznamy w dalszej czesci lutego bedzie w Swietle naszych
prognoz rozczarowujacy, wskazujac na niskg dynamike PKB
w | kw. br.

= Wazna dla polskiego rynku finansowego bedzie aukcja
obligacji 2- i 5-letnich, pokazujac nastawienie do krajowego
diugu w warunkach wzrostu obaw o wyniki tegorocznego
budzetu i duzg podaz papieréw skarbowych w trakcie roku.

Miniony tydzien w gospodarce - Kolejna zdecydowana obnizka stép

Krétkoterminowe stopy procentowe w Polsce (%)

= RPP obnizyta stopy procentowe o 75 pb, referencyjng do
poziomu 4,25%. Taka skala obnizki byta zgodna z naszymi
oczekiwaniami i wieksza od konsensusu rynkowego. Kolejna
wyrazna redukcja stop przez RPP byta uzasadniona szybko
pogarszajacymi sie perspektywami dla polskiej gospodarki, co
bedzie przyspieszato proces dezinflacji. Kolejne kiepskie dane
makroekonomiczne zaowocujg wg nas kontynuacjg obnizek
stop w najblizszych miesigcach. Nie mozna wykluczy¢, ze w
lutym Rada dokona kolejnego kroku o 75 pb.

= Podane dzien przed RPP dane o sprzedazy detalicznej za
grudzieh (wzrost o 6,6% r/r) byly zblizone do oczekiwan i nie
zmienity oceny perspektyw popytu konsumpcyjnego. Stopa
bezrobocia rejestrowanego na koniec 2008 r. wyniosta
zgodnie ze wstepnymi szacunkami do 9,5%. Negatywne byly
wyniki badania koniunktury wg NBP za IV kw. oraz
koniunktura konsumencka GUS za styczen.
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= Wstepne dane o wzroscie PKB w catym 2008 roku okazaty
sie zgodne z naszg ostatnig prognozg na poziomie 4,8%, co
oznacza, ze w samym IV kw. ub.r. wzrost PKB byt zblizony do
3%, mimo ze gorsze od oczekiwan dane za grudzien
wskazywaly na istotne ryzyko w dét dla takiej prognozy.

= Wyzszy od naszych oczekiwan okazat sie przy tym wzrost
inwestycji oraz konsumpcji prywatnej przy gorszym od
naszych prognoz wktadzie eksportu netto i przyrostu
zapasOw. Nalezy jednak pamieta¢, ze dane za caly rok majg
charakter wstepny, a szczegdlowe dane za IV kw. dopiero
zostang opublikowane (2 marca). Miesieczne wskazniki za
ostatnie miesigce 2008 r. wskazaly na koniecznos$¢ rewizji
naszej dotychczasowej prognozy wzrostu PKB na 2009 rok
na poziomie 2%. Nowe przewidywania przedstawimy w
naszym miesiecznym raporcie i wydaje sie, ze pokazg one
dynamike PKB zblizong do poziomu 1%.

Cytat tygodnia - Zmiany stop beda stopniowe

Andrzej Stawi nski, cztonek RPP, PAP, 30 stycznia

Tempo wzrostu bedzie u nas przez szereg lat nizsze, dlatego bank
centralny w Polsce znajduje sie w fazie tagodzenia polityki
pienieznej. W grudniu i w styczniu byly glebokie ciecia, bo
nastgpity silne rewizje prognoz. Nasze zmiany stép procentowych
bedg stopniowe ze wzgledu na wysokos¢ kursu walutowego. Ale
wazniejsze dla naszej gospodarki jest zachowanie réwnowagi.
Mysle, ze bedziemy mieli sytuacje podobng jak w latach 2001-
2002, ze tempo wzrostu silnie ostabnie ale bedzie pozytywne i
czynnikiem stabilizujgcym wzrost bedzie konsumpcja
indywidualna. MySle, Ze to bedzie [tempo wzrostu PKB] w calym
roku na poziomie 1-2%

Wypowiedz prof. Stawinskiego wskazuje, ze w jego opinii kolejne kroki
RPP powinny by¢ jednorazowo mniejsze (bardziej stopniowe) niz
Jotebokie ciecia” w grudniu i styczniu, ktére nastapity pod wplywem
znacznych rewizji prognoz wzrostu gospodarczego. Wynika z tego, ze
czlonek RPP spodziewa sie ustabilizowania prognoz aktywnosci
gospodarczej, a jego wypowiedzi wskazuja, ze sam przewiduje wzrost
PKB w Polsce w tym roku w przedziale 1-2%. Kilka tygodni temu prof.
Stawinski méwit o tempie wzrostu w okolicach 2%, choé¢ juz wéwczas
wskazywat na mozliwos¢ silniejszego spowolnienia. Cho¢ Andrzej
Stawinski opowiada sie obecnie za przejsciem do bardziej stopniowych
ruchéw niz o 75pb, to trzeba pamigta¢, ze moze zmieni¢ zdanie po
publikacji danych, a ponadto wigkszo$¢ czionkéw RPP jest bardziej
sktonnych od niego do fagodzenia polityki pienieznej, wigec bardziej
prawdopodobna wydaje nam si¢ w lutym obnizka o kolejne 75pb.
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Ztoty ponownie stabiej

» Przez wiekszg czes¢ minionego tygodnia kurs zlotego do
euro poruszat sie w szerokim horyzontalnym korytarzu 4,30-
4,40. Pod koniec tygodnia nastagpito jednak wybicie w goére z
tego przedzialu i EURPLN przejsciowo przekroczyt 4,47.
Stato sie tak na fali wzrostu awersji do ryzyka na globalnych
rynkach. Na koniec tygodnia zioty byt o 1,1% stabszy do
euro niz tydzien wczesniej. Bardziej ostabit sie forint (3%),a
czeska korona nieznacznie zyskata (0,2%).

= W tym tygodniu zioty nadal bedzie pozostawat pod
wplywem zmian awersji do ryzyka na globalnych rynkach,
ale istotne dla krajowej waluty moze sie okaza¢, jak
wypadng wyniki aukcji obligacji. Negatywne informacje moga,
doprowadzi¢ do szybkiego przebicia poziomu 4,50 do euro,
cho¢ nadal wydaje sie, ze potencjat do dalszego ostabienia
zlotego jest w tej chwili ograniczony.

Krajowa krzywa rentowno $ci w gor e

= Mimo ze w pierwszej czesci tygodnia krajowa krzywa
rentownosci ulegta obnizeniu, m.in. w zwigzku z decyzjg
RPP, to pOzniej nastgpito ostabienie. Oprécz realizacji
zyskéw wigzato sie to z negatywnym wplywem obaw o duzg
podaz papieréw skarbowych w tym roku oraz wzrostem
rentownosci na rynkach bazowych. W segmencie 5 lat
rentownosci obligacji podniosty sie mniej niz stawki IRS, co
przetozyto sie na spadek spreadu asset swap ponizej 60pb.
Dla papieréw 10-letnich sytuacja byta odwrotna i spread
ulegt zwigkszeniu do blisko 90pb z 75pb tydzier wczesnie;.

= W tym tygodniu krajowy rynek diugu bedzie czekat na
srodowg aukcje, a ponadto bedzie pod wplywem
zachowania bazowych rynkéw dtugu. Publikacja prognozy
inflacji MinFin i indeksu PMI beda wg nas w cieniu.

Duze wahania EURUSD

= W trakcie minionego tygodnia nastapity znaczne zmiany
kursu EURUSD, ale na koniec tygodnia byt na podobnym
poziomie jak tydzien wczesniej. W pierwszej czesci
tygodnia amerykanska waluta tracita wraz ze
zmniejszaniem sie poziomu awersji do ryzyka, a pod
koniec tygodnia EURUSD zanotowat szybki ruch w dét przy
silnym wzroscie obaw o globalng recesje. W trakcie
tygodnia wsparciem dla wspélnej waluty byty lepsze od
prognoz dane ze strefy euro, natomiast pod koniec
tygodnia europejskiej walucie zaszkodzita nizsza od
prognoz inflacja HICP.

= W tym tygodniu kurs EURUSD nadal bedzie sie zmieniat w
rytmie zmian awersji do ryzyka, a kluczowym czynnikiem
bedzie raport o zatrudnieniu.

Kontynuacja ostabienia na bazowych rynkach dtugu

= Miniony tydzien przynidst dalszy wzrost rentownosci
obligacji na rynkach bazowych. Powodem trwajacej od
kilku tygodni korekty w dét cen Treasuries i Bundow sg
obawy o0 duzg podaz papieréw skarbowych. Mato
zdecydowana zapowiedz zakupéw obligacji przez Fed nie
odwrdcita tej tendencji. Podane w pigtek lepsze od prognoz
dane o PKB w USA za IV kw. pogiebity spadek cen
obligacji. Na koniec tygodnia rentownos¢ 10-letnich
Treasuries i Bundéw wynosita odpowiednio 2,83% i 3,30%
wobec 2,63% i 3,17%.

= W tym tygodniu moze wg nas doj$¢ do zahamowania
tendencji wzrostowej rentownosci, czemu sprzyja¢ beda
oczekiwane stabe wskazniki aktywnosci PMI oraz ISM oraz
dane z rynku pracy w USA. Moze to nasili¢ oczekiwania na
dodatkowe dziatania Fed, czyli zakupy obligacii.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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



